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INTRODUCCION 
 
A mediados de los años 70, Santa Marta se distinguía por la ausencia de 
concesionarios de vehículos que brindaran la posibilidad a los habitantes de la 
ciudad y sus alrededores de encontrar ofertas en materia automotriz. La demanda  
de este género se desarrollaba básicamente en la ciudad de Barranquilla como eje 
del comercio del Litoral Caribe.  Así la cosas un grupo de empresarios constituidos 
por tres personas naturales y cuatro sociedades locales, contemplando la 
posibilidad de aportar a la ciudad  crecimiento y desarrollo a través de una oferta 
comercial en materia automotriz deciden unir esfuerzos a fin de efectuar el 
montaje de un concesionario de vehículos que exclusivamente comercializara la 
marca Renault. 
 
En este momento coyuntural y luego de la decisión tomada por los empresarios en 
referencia nace la sociedad en Diciembre de 1976 con el nombre Tayrona Motors 
Ltda., funcionando en un pequeño local ubicado en el centro de la ciudad de Santa 
Marta; esta empresa inició sus actividades con un  vertiginoso crecimiento que 
paulatinamente le permitió posicionarse como la mejor opción a la hora de 
seleccionar alternativas en la compra de automóviles en la Ciudad y parte del 
Departamento del Magdalena. 
 
Desde su creación la empresa ha logrado gracias al estricto cumplimiento de los 
estándares requeridos por SOFASA S.A.,  mantener la exclusividad en la 
distribución de la afamada marca francesa. 
 
Por razones administrativas y luego de algunas negociaciones estratégicas, dada 
la creciente competencia de otras marcas en Santa Marta, la empresa adopta un 
nuevo nombre y sufre algunos cambios estructurales aunado esto al traslado a 
una nueva, amplia y moderna edificación que ofrece los espacios adecuados para 
la exhibición y desarrollo de los productos y servicios ofrecidos en el portafolio de 
la entidad. 
 
Hoy han transcurrido 33 años desde el nacimiento de esta empresa 
eminentemente samaria y su consolidación en el mercado local es evidente 
constituyéndose en uno de los concesionarios de mayor éxito de Santa Marta y 
municipios vecinos.   
 
En los actuales momentos de coyuntura económica, cuando se valora la realidad 
empresarial de un ente económico se habla de obtener como resultado la emisión 
de un concepto relacionado con el valor económico del Patrimonio Neto de la 
empresa objeto de estudio. 
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En términos generales, se dice, que el esquema que sirve como base para 
obtener el valor intrínseco de un negocio señala que los activos vinculados a la 
operación tienen un valor que evidentemente fluctúa en relación directa con los 
Flujos de Caja que la actividad económica generará a futuro, dicho en otras 
palabras a la capacidad  de generar  un valor. 
 
Para las empresas que no cotizan en bolsa la medición del valor es de vital 
importancia para la obtención de sus objetivos y propósitos, además es un método 
que sirve como herramienta de seguimiento y control, por cuanto permite efectuar 
los respectivos análisis anticipados de los eventos que pueden suceder. 
 
Tomando como base los datos históricos del período comprendido entre los años 
2005 al 2008 y luego proyectados a cinco años, es decir hasta 2013, se  pretende 
realizar la valoración económica del concesionario denominado  Tayrona 
Automotriz Ltda., que opera como distribuidor exclusivo de la marca francesa 
Renault,  que brinda dentro de su catálogo de bienes y servicios además de los 
vehículos, una amplia gama de repuestos y servicios, y se encuentra ubicado en la 
ciudad de Santa Marta. 
 
Con la valoración desarrollada se obtendrá además del valor actual de la empresa, 
los principales indicadores acompañados de su respectivo análisis financiero con 
los cuales se interpretará la real situación del negocio y sus proyecciones a futuro. 
 
Para lo anterior se tendrán en cuenta toda serie de variables que inciden directa e 
indirectamente en las proyecciones financieras tales como los factores de riesgo 
implícitos en toda actividad económica los cuales permiten vincular al estudio 
situaciones y elementos que se encuentran latentes en el medio y que deben 
tenerse en cuenta a fin de ser objetivos al momento de cuantificar la empresa. 
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1. GENERALIDADES DE LA INVESTIGACION 
 
 
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
1.1.1 Descripción del problema 
El sector automotriz en la actualidad enfrenta una situación complicada por un 
menor consumo derivado de la crisis financiera y la recesión económica en 
Estados Unidos, por lo que empresas del ramo buscan estrategias para salir 
libradas lo mejor posible; situaciones como esta genera para los socios de la 
empresa TAYRONA AUTOMOTRIZ, una serie de incertidumbres respecto a la 
situación económica en la que se encuentra su compañía. 
  
Luego de un análisis a la situación financiera de este sector, los propietarios de 
TAYRONA AUTOMOTRIZ  buscan conocer cual es el verdadero valor de mercado 
para su empresa, de acuerdo con la proyección de su flujo de caja libre 
operacional y las actuales condiciones del mercado, pues con el resultado de este 
estudio pretenden tener una guía para tomar decisiones empresariales y 
personales.  
 
1.1.2 Formulación del problema 
 
Para los empresarios existe una pregunta muy importante porque su respuesta 
incide en factores internos y externos, tangibles e intangibles, económicos, 
sociales, tecnológicos, productivos, laborales, legales y  de mercado y esa 
pregunta es ‘’ CUANTO VALE MI EMPRESA ?’’. 
 
De este interrogante se desprenden las siguientes preguntas específicas:   
 
Desde el punto de vista financiero-contable ¿Qué se necesita de la empresa? 
 
¿Qué se requiere para analizar la situación financiera de la empresa? 
 
¿Qué se necesita para determinar qué elementos afectan positiva o 
negativamente en el crecimiento de la empresa? 
 
¿Qué se necesita para proyectar?  
 
¿Qué se debe hacer con la información histórica del Activo Corriente? 
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¿Qué se debe hacer para conocer cuánto le cuesta  a la empresa, el valor de la 
financiación del Capital? 
  
¿Qué se requiere para hallar el valor a futuro de la empresa? 
 
Cuando se conocen los Flujos de Caja Libre Operativo proyectados y el valor 
perpetuo ¿Qué se debe hacer? 
 
Además de hallar el valor económico de la empresa ¿Cuál es el propósito de la 
presente investigación?. 
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1.2 ANTECEDENTES 
 
Dentro de las técnicas del análisis fundamental, han existido distintos métodos de 
valoración. La evolución histórica distingue dos etapas en la valoración: 
- La primera basada en el valor individual de los elementos que conforman el 
negocio. 
- La segunda basada en la capacidad de los activos para generar riqueza como 
conjunto. 
Las técnicas conocidas bajo la denominación de métodos de valoración estáticos, 
consideran individualmente los elementos del activo, los tangibles y los 
intangibles, calculando su valor de forma unitaria, bien a través de la contabilidad 
(valor neto contable), o a través del mercado (coste de reposición). Después se 
suman para obtener el valor total del activo de la empresa, posteriormente 
calculan el valor del pasivo actuando de la misma forma, y por diferencia se 
obtiene el valor de la empresa. 
La valoración estática no recoge el valor debido al funcionamiento conjunto de 
todos los activos de la empresa, es decir, no tiene en cuenta la organización 
vinculada de bienes, factor humano y factor social funcionando con un mismo fin, 
así como tampoco, otros factores no evaluables de forma individualizada, tales 
como la ubicación de la empresa o su imagen. En definitiva, esta forma de 
valoración no tiene en cuenta el potencial futuro de la empresa, por lo que su 
utilidad queda casi exclusivamente limitada a valorar empresas en liquidación. 
Las deficiencias encontradas en los métodos estáticos han hecho que los 
analistas los abandonen en favor de los dinámicos, cuya superioridad es clara 
pues reflejan la capacidad que tienen los activos de generar flujos de caja en el 
futuro. Aunque evidentemente los dinámicos también tienen limitaciones: entre 
otras, la falta de comparabilidad de estados financieros y su carácter histórico, el 
comportamiento errático de los beneficios, la imposibilidad de valorar las 
operaciones realizadas fuera de balance, la ausencia de información sobre los 
activos intangibles.1 
Nadie pone en cuestión, hoy en día, que el valor de la empresa se encuentra 
asociado a su capacidad para generar riqueza o flujos de tesorería en el futuro. 
Otro tema será determinar los enfoques y sistemas que mejor se adapten en la 
práctica a esta forma de valorar. 
                                                 
1 SALAS FUMAS, Vicente (1993). Factores de competitividad empresarial. Consideraciones generales. 
Papeles de Economía Española No. 56. 
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Referente al tema de estudio de este trabajo no existen investigaciones previas  
para la empresa; sin embargo bajo la dirección de la Universidad del Magdalena 
en la ciudad se han realizado diferentes estudios de valoración a empresas como 
Aviatur,2 extractora Frupalma S.A,3 Finca las bananeras,4 Central de Transporte 
de Santa Marta,5 correspondiente a diferentes sectores económicos con la 
finalidad de hallar el valor Económico de estas empresas y  realizar las respectivas 
recomendaciones a los propietarios de las mismas.  En este sentido el carácter de 
la investigación es de tipo descriptivo, pues en él se analizan registros de la 
naturaleza actual de la empresa y se trabaja sobre realidades de hecho. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
2 POLO TOVAR, James Alberto y URIANA IPUANA, Harold. Valoración de Empresa Aviatur S.A. 
Monografía de grado Universidad del Magdalena, 2009. 
3 MEDINA, Danilo y BONETT, Giuseppe. Valoración de empresa de la extractora Frupalma S.A. 
Monografía de grado Universidad del Magdalena, 2007. 
4 RODRIGUEZ SAMPER, Erasmo y ORTEGA LOPEZ, Eduardo. Diagnóstico y valoración de la empresa 
Finca las Bananeras. Monografía de grado. Universidad del Magdalena. 2006. 
5 CORRO LOPEZ, Eliecer y OÑATE GAMEZ, Jorge. Valoración de la Empresa Central de Transporte de 
Santa Marta LTDA. Monografía de grado. Universidad del Magdalena, 2008. 
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1.3 OBJETIVOS 
 
 
1.3.1 Objetivo General  
 
Hallar el valor económico de la empresa TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA, con el 
fin de que los socios conozcan la capacidad del negocio de generar o no valor en 
la actualidad. 
 
 
1.3.2 Objetivos específicos 
 
 Conocer los Estados Financieros de la empresa. 
 
 Realizar el diagnóstico inicial para conocer la situación financiera de la 
empresa. 
 
 Identificar las variables fundamentales de la compañía que inciden positiva 
o negativamente en el crecimiento de la empresa.   
  
 Escoger con base en la información histórica los supuestos  
macroeconómicos de la empresa. 
 
 Hallar los supuestos microeconómicos que inciden en la valoración de  
Tayrona  Automotriz Ltda. 
 
 Proyectar con base en la información histórica del activo corriente, el capital 
de trabajo y flujo de caja libre. 
 
 Hallar el costo de capital proyectado por el método financiero. 
 
 Conocer el valor a perpetuidad de la empresa. 
 
 Traer a valor presente el flujo de caja libre operativo y el valor perpetuo 
determinado para cada uno de los periodos proyectados. 
  
 Proponer políticas empresariales relacionadas con la estructura de capital 
para maximizar el valor y garantizar la continuidad de la empresa en el 
tiempo. 
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2. MARCO TEORICO 
 
 
En el estricto dominio de la Economía de la Empresa, se han identificado los 
factores claves del éxito empresarial con activos inmateriales e intangibles 
relacionados con el conocimiento; relacionados, por tanto con la especificidad del 
trabajo intelectual e, indirectamente, con aspectos organizativos. Los factores 
productivos antagónicos, capital y trabajo, se confunden en forma de recursos 
productivos, en la medida en que los procesos productivos se alejan del tradicional 
diseño taylorista, basado en mano de obra no especializada.  
 
El precio observable en los mercados donde la empresa cotiza no se corresponde 
con la suma algebraica de los valores de los elementos que forman parte de dicha 
empresa. Esta diferencia se ha achacado, indistintamente y sin poder discernir la 
medida exacta de cada efecto, a la imperfección en los mercados de valores 
(especulación) y a la existencia de elementos, dentro de la empresa, no 
individualizables, provenientes del funcionamiento conjunto de todos los demás o 
de la interacción entre éstos y agentes o factores externos a la organización. 
 
 
La importancia de la información en la valoración de empresas  
   
En el proceso de valoración de empresas se pueden utilizar muchos modelos, 
dependiendo del sujeto que valora y la finalidad con que lo hace. Sin entrar en 
discernir cuáles son las virtudes e inconvenientes de cada uno de ellos, se acepta 
como más idóneos los basados en descuentos de flujos económicos.  Con 
independencia de modelo que se utilice, en todo proceso de valoración, se 
necesitan fuentes de información lo más objetivas posibles acerca de la empresa, 
a fin de comparar con un eventual precio de mercado el valor que ésta pueda 
tener para cada sujeto decisor, ya sea en mercados organizados o en la 
negociación privada. 6 
 
No es en la búsqueda y tratamiento de dicha información donde entra en juego la 
situación o interés de cada agente (comprador potencial o vendedor), sino en la 
posterior formulación de métodos valorativos, donde se utilizará de un modo u otro 
las cantidades objetivamente obtenidas. Así pues, antes de aplicar cualquier 
método de valoración hará falta cuantificar una serie de circunstancias referentes 
a la empresa, unas más cuantitativas que otras y muchas de ellas, además, en 
forma prospectiva. Sin el trascendental proceso de cuantificación, cualquiera de 
las pretenciosas fórmulas de valoración de empresas o de acciones no deja de ser 
                                                 
6  http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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una entelequia. Es más, los métodos considerados teóricamente más adecuados 
son los que más padecen la dificultad de estimar las variables de que constan.  
 
En los siguientes epígrafes se pone de manifiesto algo que se encuentra reflejado 
en la Figura 1. La información y sus consecuencias son a un mismo tiempo origen 
y destino de la valoración, input y output, es decir, elementos que posibilitan el 
proceso de valoración y que, a su vez, deben ser correctamente valorados. 
 
 
 
La información como input de la valoración  
Para realizar las estimaciones o comprobaciones que permitan poner en práctica 
los métodos de valoración, se requieren datos que, en su forma más elaborada, se 
denominan información. Su utilización facilita el cálculo del valor de la empresa en 
dos niveles, según estén más o menos concretados numéricamente y 
exactamente registrados. 7 
 
                                                 
7 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
         Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm            
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm     
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Según el fenómeno a que se refiera, se puede extender la clasificación de la 
información en: Relativa al entorno jurídico, la competencia, la organización, el 
producto, el proceso, etc. En cuanto al conocimiento de la situación interna, por 
parte de los directivos, existe determinada bibliografía referente a los problemas 
derivados del crecimiento, de donde parece desprenderse que el problema de 
escasez de información afecta de forma grave al denominado “intorno” de la 
empresa.  
Por su origen, esa información suele ser clasificada en dos tipos, con 
características bien diferenciadas. Aparte de esas fuentes de información, el 
agente que valora ha obtenido necesariamente ‘conocimiento’ acerca de la forma 
en que la utilizará y las fórmulas que aplicará.  
Fuentes de Información Directas  
 Son las que se obtienen directamente de la empresa objeto de la valoración, 
formuladas por los miembros de ésta y elaborada a cargo de la entidad, con los 
recursos de que dispone. Incluye la que se expresa oralmente o por escrito y, 
lógicamente, suelen ser más accesibles a la persona que pone en venta la 
empresa o sus acciones que al potencial comprador. 8 
La principal ventaja para éstos es el carácter confidencial o privilegiada que tiene 
dicha información, en relación con aquellas disponibles para agentes externos. 
Para éstos, el principal inconveniente que pueden tener las fuentes de tipo directo 
es su subjetividad, debida a la parcialidad de quien la elabora.  
El análisis de las Cuentas Anuales es, de las fuentes internas, las que más se 
utilizan, tanto por compradores como vendedores, exceptuando algunos casos de 
inversores particulares en acciones, ante Ofertas Públicas de Venta. En general, el 
carácter reglamentado de dichos documentos les confiere gran objetividad y, 
sobre todo, una publicidad garantizada, aunque no exenta de costes para 
interesados externos. Permiten, entre otras operaciones, el análisis de la cuenta 
de deudores (solventes, insolventes, dudoso cobro, etc.) y la de acreedores 
(inminentes, a corto plazo, preferentes, subordinados, etc.), la consulta de los 
saldos y características de los depósitos mantenidos en bancos y cajas de ahorro, 
para clasificarlos en función de su disponibilidad inmediata.  
Fuentes de Información Indirectas  
Este tipo de información es suministrado por terceras personas no interesadas en 
la transacción. Su utilidad es verificar la información obtenida antes por otros 
                                                 
8 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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medios. Tienen un coste explícito, habitualmente expresado en tarifas, y superior, 
en general, al de las fuentes de información directas.  
Los Registros de la Propiedad acreditan la titularidad de los bienes inmuebles que 
aparecen en balance e informan sobre las cargas o gravámenes que pesan sobre 
ellos. Es conveniente la comprobación de la situación registral, incluso si se ha 
accedido a las escrituras de propiedad, porque puede ocurrir que existan 
anotaciones posteriores al otorgamiento de las mismas.  
De los datos que ofrece el Registro Mercantil se puede extraer información acerca 
de los accionistas de la sociedad, su grado de concentración, la composición del 
Consejo de Administración, el capital suscrito y desembolsado y la identidad de los 
representantes y apoderados de la compañía, así como sus estatutos. En estos 
últimos, pueden detectarse ciertas cláusulas que restrinjan la transmisión total o 
parcial de la empresa. Esta posibilidad es relevante en el caso de empresas 
privatizadas, aunque el tema de la “acción de oro” permanece contencioso a la 
fecha de esta publicación. En el Registro Mercantil se pueden obtener estados de 
años anteriores, a fin de comprobar la veracidad de la evolución que los dueños 
actuales de la empresa hayan manifestado mostrar en determinadas magnitudes 
(cuota de mercado, rentabilidad, etc.).  
Por último, existe la posibilidad de acudir a los estudios publicados por organismos 
tales como la Comisión Nacional del Mercado de Valores o las distintas Bolsas o 
consultar: Boletines de Estudios Económicos de Universidades, Boletín 
Estadísticos del Banco de España, Business Week, Instituto Nacional de 
Estadística, etc. 9 
Tabla 1. Fuentes de informaciones directas e indirectas 
 
Ventajas Inconvenientes 
   
Directas o internas  
  Privilegiada  
  Inmediata  
  Barata  
  Subjetiva  
  Accesible sólo al vendedor  
   
Indirectas o externas  
  Objetiva  
  Accesible a todos  
   
  Concurrida  
  Retardada  
  Cara  
                                                 
9 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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Figura 3. Efecto de las nuevas tecnologías en las fuentes de informaciones directas e indirectas 
 
 
Formación del conocimiento 10 
 El trabajo intelectual fue identificado como principal recurso productivo de la 
“sociedad del conocimiento” en Drucker (1989, p. 263 y ss.) y parece configurarse 
como un tipo de recurso distinto de los factores trabajo y capital. El factor trabajo, 
tal y como se le conoce en la Teoría Económica Clásica, no es activable; por el 
contrario, el conocimiento es asimilado al capital, porque los beneficios que 
reportan a la empresa no cesan con la salida de la producción que incorpora ese 
factor. El conocimiento, como recurso basado en la información, es actualmente 
capitalizado y amortizado en varios ejercicios económicos. Especialmente 
paradigmático es aquel que se contiene en los denominados “Sistemas Expertos”, 
que consisten en dotar a una máquina cibernética de datos y algoritmos que le 
permiten, mediante “redes neuronales” u otros mecanismos, dar respuesta a 
realidades contingentes, casos concretos. Las nuevas tecnologías, en lo tocante a 
Sistemas Expertos, pueden permitir que se materialice el conocimiento más allá 
de su original poseedor, de forma intemporal y más fácilmente apropiable, 
almacenable y mejorable.  
     
                                                 
10 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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Figura 4. La gestión del conocimiento en la empresa  
 
El conocimiento, como recurso específico, reutilizable en la empresa, a diferencia 
del trabajo no especializado, puede ser acumulado, al igual que el capital. Al 
menos en cierta medida, el capital intelectual se autofinancia cíclicamente, ya que 
del conocimiento producido no todo se incorpora al producto o servicio que se 
vende, sino que se reutiliza en gran medida para el incremento de los beneficios 
futuros, es decir, se reinvierte.   11 
 
 
La relevancia de hechos cualitativos   
Los aspectos cualitativos de la economía son, paradójicamente, los más 
importantes cuantitativamente, es decir, aquellas magnitudes económicas (los 
servicios) que son menos cuantificables en unidades físicas, suponen un montante 
mucho mayor en unidades monetarias. En la mayoría de los casos, la valoración 
económica de servicios prestados es efectuada por mecanismos de mercado y, 
por ende, contabilizable. Sin embargo, hay servicios que quedan fuera de 
                                                 
11 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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mercado, como los que puede prestar el personal o el inmovilizado 
exclusivamente en una empresa y no en otras. En cada proceso productivo 
existen elementos difíciles de cuantificar, tanto en unidades físicas, como 
monetarias, derivados de la existencia de contratos o de un diseño determinado 
del trabajo conjunto. Esos elementos son generalmente inversiones en bienes 
inmateriales basados en el conocimiento, pero su efecto en los resultados y en la 
cotización de una empresa hace sospechar que su valor es muy superior a la 
fracción contabilizada.  
La información como output de la valoración  
El denominado “capital intelectual” está formado, por una parte, del saber y la 
experiencia de los empleados y, por otra, de determinados hechos cualitativos, 
siempre basados en la información y el conocimiento. Los activos derivados de la 
información, entendidos como elementos capaces de generar rentas, tienen 
carácter inmaterial o naturaleza “intangible”. No se trata de objetos, como 
maquinaria e instalaciones, ni derechos, como concesiones administrativas o los 
saldos de deudores, sino de promesas, expectativas o probabilidades de 
beneficios futuros. Tanto los intangibles debidos a empleados como a directivos 
representan una parte de su conocimiento que, por su carácter específico en 
relación con la empresa, les a sido ‘expropiado’ por ésta, quien se verá en 
disposición de activarlo, en alguno de los siguientes conceptos: 12 
  
 
 
Del concepto genérico de factor productivo, que prácticamente sólo es aplicable al 
capital, surgió en la Economía la necesidad de designar "recursos" que se 
caracterizan por ser específicos de una empresa, es decir, por tener más valor 
                                                 
12 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
Fuente: http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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dentro que fuera de ésta. "Entre los factores económicos que se han considerado 
tradicionalmente como fundamentales no se encuentra la información. Sin 
embargo, paulatinamente, se la va reconociendo como recurso, cuyo tratamiento 
correcto adquiere cada vez mayor importancia" La información ha sido el 
argumento empleado "para comprender mejor la idea de activos intangibles", ya 
que en la evolución datos/información/conocimiento, desde fuera de la empresa, 
éste último se constituye como un activo específico, dentro de la misma. “En la 
medida en que los conocimientos generan rentas... son... activos de la empresa” 
(Salas, 2001, p. 4).13  
    Tratar de cuantificar, aun de forma aproximada, el incremento de valor que en 
una empresa representa el factor información se configura como resultado de un 
exhaustivo análisis de diseños organizativos, gestión de recursos humanos, 
reputación en acuerdos de cooperación o entre los llamados "agentes frontera" 
(clientes, proveedores, empleados, Administraciones, etc.). En cualquier caso, los 
métodos de valoración considerados teóricamente más idóneos son los basados 
en estimaciones de las rentas futuras debidas a dichos activos. En su aplicación 
aparece, en primer lugar, el problema de la separabilidad, puesto que si el 
beneficio de la empresa es debido al diseño del proceso productivo y a la 
existencia de economías conjuntas, ¿qué parte del beneficio generado 
corresponderá, por ejemplo, a la reputación de la empresa?¿Con qué realidad 
concreta se corresponden los conceptos de reputación o fidelidad, solvencia 
personal, etc. El segundo problema es el de la cuantificación, que a continuación 
se comenta.  
 
Manifestación de un nuevo “principio de incertidumbre”  
Hace unas décadas, un físico llamado Werner Heisenberg (1978) formuló el 
denominado “principio de incertidumbre” que venía a decir, a grandes rasgos, que 
no es posible medir de forma exacta la posición de una partícula subatómica, 
porque para hacerlo, había que localizarlo con un haz de luz que le comunicaría 
un incremento de energía suficiente para hacer variar su órbita, de manera que la 
posición inicial sólo era estimable en términos de probabilidad. El asunto era más 
complicado y afectaba también a su masa y a su carga, pero la idea principal es 
extrapolable a las Ciencias Sociales. 14 
    Concretamente, en el fundamental problema económico del valor, la 
información desempeña, con respecto al activo, la misma función que los fotones 
al electrón. Aquélla siempre ha sido empleada con la finalidad de reducir el 
                                                 
13 SALAS FUMAS, Vicente (2001). Sobre Valor y coste de los intengibles. Actualidad Financiera.  Enero, 
pp 3 -11. 
http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
14 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/Galindo-empresa-A.htm 
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componente aleatorio, “ε” en la tasación o valoración de empresas. Dado que esa 
información suponía un coste, minoraba el valor de aquello cuyo valor precisaba; 
es decir, existía una función por la cual, al reducirse la variabilidad de la 
estimación, se menguaba también la media de ésta. En el supuesto de 
racionalidad, los dueños de la empresa o su adquirente potencial, dejarían de usar 
información cuando su coste no suponga una disminución significativa en la 
aleatoriedad de la estimación y sí una notable merma de valor.  
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3. MARCO CONCEPTUAL 
 
 
 FLUJO DE CAJA LIBRE: Se define como el saldo disponible para pagar a 
los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + 
principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones 
realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos. 
 
 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL WACC: Además de los 
costos netos después de impuestos de los componentes individuales el 
WACC considera la mezcla de estos componentes dentro de la distribución 
de financiamiento de la empresa o su estructura de capital. 
 
 UODI: es la utilidad operacional neta antes de gastos financieros y después 
de impuestos. 
 
 CAPITAL DE TRABAJO: Es el  resultado de establecer la diferencia  entre 
los Activos Corrientes y los Pasivos Corrientes de la empresa. 
 
 ESTRUCTURA OPERATIVA: Está constituida por las cifras que registran la 
actividad operacional del negocio, y se representa en el Estado de 
Resultados de la Empresa.   
 
 EVA: EVA (Economic Value Aded) es un índice financiero que incorpora el 
cálculo del coste de los recursos propios, proporcionando una medida de la 
rentabilidad de una empresa como el resultado del beneficio neto después 
de impuestos menos el correspondiente cargo por el coste de oportunidad 
de todo el capital que se encuentra invertido en la compañía. 
 
 ROA: Como su nombre lo indica, el ROA, por sus siglas en inglés, o 
Rendimiento Sobre Activos, mide la eficiencia de una empresa para obtener 
ganancias sobre sus activos, independientemente de su tamaño.  
 
 ROE: Rentabilidad de Patrimonio o (ROE return on Equity) indicador para 
medir éxito de la empresa y cuantificar riqueza generada. 
 
 MARGEN OPERACIONAL: Indicador de rentabilidad que se define como la 
utilidad operacional sobre las ventas netas y nos indica, si el negocio es o 
no lucrativo, en si mismo, independientemente de la forma como ha sido 
financiado. 
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 EBITDA: (Earning befote interest, taxes, Depreciation and Amortization), 
está basado en las ganacias antes de intereses financieros, de impuestos, 
de la depreciación, y de la amortización.  
 
 MARGEN NETO: El resultado de esta razón indica cuánto queda de cada 
peso vendido, para cubrir los impuestos y generar utilidades para los 
socios. Porcentualmente indica que tanto por ciento de las ventas quedo en 
utilidades netas para los socios.1516 
 
 MARGEN EBITDA: Al igual que otros márgenes, el margen EBITDA es un 
indicador que establece una relación entre una utilidad (EBITDA) y el 
ingreso operacional, para identificar cuántos pesos de utilidad quedan por 
cada peso de ingreso. 
 
 VALOR PRESENTE NETO: Es un indicador financiero que nos permite 
mediante una fórmula determinar el valor del dinero en el tiempo traído a 
una fecha actual. 
 
 TASA IMPOSITIVA: Es el porcentaje establecido por el Gobierno Nacional 
a través de la Dian para el pago de los contribuyentes del impuestos de 
Renta y Complementarios.  
 
 TASA LIBRE DE RIESGO: Es el crecimiento de los Bonos del Tesoro de 
los Estados Unidos más una prima adicional que representa el riesgo país. 
 
 INPUT: Sistema de entrada de información. 
 
 OUTPUT: Sistema de salida de información. 
 
 COEFICIENTE BETA: Mide el  grado en el cual los rendimientos sobre una 
inversión determinada se desplaza con el mercado de valores. 
 
 SOFASA: Sociedad de Fabricación de Automotores S.A.  Es una 
empresa colombiana fundada en 1969 encargada del ensamble de los 
automóviles Renault en ese país. 
  
 
 
                                                 
15 CABALLER MELLADO, V (1994). Métodos de Valoración de Empresas. Piramide. 
16 CABRERA MONROY, Francisca y GALINDO LUCAS, Alfonso (2000). La impotancia de la 
información en la Valoración de empresas. La empresa del siglo XXI: Finanzas,Tecnologías y Sistemas de 
Información (Volume I), pp 555 – 564. 
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4. DISEÑO METODOLOGICO 
La recolección de información es de vital importancia cuando se investiga, y se 
realiza con el objeto de poseer el mayor número de datos posibles que permitan 
responder a los objetivos específicos que se proponen inicialmente en todo trabajo 
de investigación. Si no se tienen claros los objetivos específicos no se lograrán 
recoger los datos o no se podrán diseñar herramientas para tal fin. En resumen el 
diseño metodológico son los medios, posibilidades o herramientas con los cuales 
el investigador cuenta para atender los objetivos específicos que persigue el 
problema que se investiga.  
 
Teniendo en cuenta que el presente estudio se trata de una investigación 
cuantitativa, el diseño metodológico representa una guía estructurada de cómo se  
llevó a cabo la investigación objeto de estudio.17 
 
 
 
4.1 Fuentes de Recolección 
 
Fuente Secundaria: Los datos básicos para adelantar el estudio fueron Los 
Estados Financieros de la empresa (Estado de Resultados, Balance  General y 
Flujos de Caja), los cuales fueron suministrados por el Departamento de 
Contabilidad de la empresa, información verbal obtenida del Contador, Revisor 
Fiscal y un Directivo de la empresa, informes, relaciones y reportes contables.  De 
igual forma se obtuvo valiosa información de revistas, publicaciones, diarios, 
páginas electrónicas de diferentes entidades que publican datos económicos y 
financieros referentes a porcentajes y tasas que sirven como marco de referencia 
al momento de efectuar las consideraciones o supuestos implícitos en la 
valoración económica de un ente económico. Asi mismo se recolectó información 
y orientación suministrada por los catedráticos que hacen parte del cuerpo de 
docentes del área de Especialización en Finanzas de la Universidad del 
Magdalena.   
 
 
4.2  Desarrollo de la Investigación   
   
4.2.1 Métodos, Técnicas e instrumentos utilizados. 
 
                                                 
17 HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto, FERNANDEZ COLLADO, Roberto, CARLOS BAPTISTA 
LUCIO, Pilar. Metodología de la Investigación. 4ª edición (2008) 
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Inicialmente se hizo la escogencia de la empresa objeto de estudio, ello 
analizando las  posibilidades existentes de obtener la información requerida que 
supone la divulgación del estado financiero-contable de la empresa; Una vez 
seleccionada la empresa se inician los primeros contactos con un Directivo de la 
empresa y con el Departamento de Contabilidad de Tayrona Automotriz Ltda 
encabezado por su Contador y Revisor Fiscal los cuales son los responsables de 
emitir y revisar la información depositada en los resúmenes contables. 
 
De manera resumida se obtienen apreciaciones y conceptos orientados a la 
reseña histórica que incluye los inicios que generaron por parte de los socios 
fundadores el origen y montaje de la empresa, posteriormente datos importantes 
encaminados al funcionamiento de la empresa tales como administración, 
operación, políticas de ventas, etc. 
 
Luego se recopila la información contable requerida, expresada a través de los 
Estados Financieros, reportes, informes, relaciones de cartera, proveedores y 
cuentas por pagar, notas contables y en general todo los datos necesarios que 
sirvan como base histórica que permita una vez analizada, conocer cual fue y cual 
es la situación de la empresa a 31 de Diciembre de 2008. 
 
Adicionalmente a los datos cuantitativos se hace necesario conocer la situación 
del entorno de mercado en el cual se encuentra la empresa; para tal fin apoyados 
en publicaciones, diarios, revistas, páginas electrónicas especializadas se acopia 
información relacionada con la situación actual de la  economía, del sector, la 
composición del mercado en que se desenvuelven las actividades del negocio, así 
como también los productos y servicios que conforman el portafolio comercial de 
la empresa.   
 
Simultáneamente en lo concerniente a los datos financieros se desarrolla la parte 
metodológica con la asesoría del docente especialista en el área quien orienta las 
directrices a seguir en esta materia a fin de presentar en forma ordenada, 
coherente y lógica la investigación. Posteriormente se realiza el análisis financiero 
de los datos históricos recopilados en el período comprendido entre el 2005 y 
2008, basados en una serie de indicadores financieros que permiten conocer el 
ROA, ROE, Margen Operacional, Margen Ebitda, Margen Neto y Endeudamiento, 
aplicando para ello las fórmulas estudiadas durante el desarrollo de la 
especialización en finanzas.  
 
Tomando como base los datos obtenidos en el análisis de las cifras históricas, se 
procede a establecer los supuestos, que consisten en las cifras, porcentajes y 
demás consideraciones que se tendrán en cuenta a efectos de proyectar los 
Estados Financieros en los próximos 5 años, es decir en el período comprendido 
entre 2009 y 2013. 
  
Vale decir que los supuestos se dividen en: 
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1.  Supuestos Macroeconómicos 
 
 PIB (Producto Interno Bruto) 
 Inflación  
 Tasa de Cambio 
 Desempleo 
 Tasas de Interés 
  
2.  Supuestos de la Empresa 
 
Constituidos por las tasas de crecimiento en ventas, los costos de ventas, la 
rotación de la cartera, inventarios y proveedores, los impuestos, inflación, tasas de 
riesgo, la política salarial, los posibles planes de ampliación del servicio, en 
resumen los cambios que a futuro sufrirá el negocio en sus  estructuras de 
inversión, de financiación y operativa, en atención y estricta concordancia con el 
desarrollo del Plan Estratégico preestablecido por la empresa.  
  
Con el Flujo de Caja, Estado de Resultados y Balance General proyectados a 5 
años se establece el Costo de Capital, que señala el valor que le cuesta a la 
empresa obtener recursos con los cuales financia su operación, recursos que 
provienen de las obligaciones contraídas con entidades financieras, con la emisión 
de bonos y/o con sus socios propietarios. 
   
Luego de la obtener el Costo de Capital se elabora el Flujo de Caja Libre 
Operativo (FCLO), que dará como resultado en términos de valores absolutos lo 
que genera la empresa en cada uno de los 5 períodos proyectados (2009 a 2013). 
Se debe hallar adicionalmente al FCLO,  un valor perpetuo tomando como base 
para ello el dato obtenido en el último periodo proyectado, es decir el 5º año; de 
igual manera se considera el Producto Interno Bruto (PIB) estimado para el 2013, 
el porcentaje de Inflación y el gradiente de incremento. Este procedimiento arroja 
como resultado el denominado valor a perpetuidad, que significa el valor de la 
empresa a futuro.   
 
Con el valor a perpetuidad resultante y mediante la aplicación de fórmulas se halla 
el Valor Presente Neto (VPN) de cada uno de las cifras obtenidas en el Flujo de 
Caja Libre Operativo (FCLO) e igual procedimiento se realiza con la cifra obtenida 
en el Valor a Perpetuidad;  la sumatoria de estos dos valores arroja como 
resultado el valor final de la empresa. 
 
Finalmente una vez conocido el valor de la empresa y realizado el análisis 
financiero de las cifras y porcentajes que dieron origen al mismo, se efectúan las 
conclusiones y recomendaciones que a juicio de los autores se desprenden del 
desarrollo del estudio.     
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5. CUERPO DEL TRABAJO 
5.1 Presentación de la Empresa 
 
 
RAZON SOCIAL:   TAYRONA AUTOMOTRIZ  LTDA 
 
 
NIT:      819.005.725-5 
 
 
DIRECCIÓN:    AV. DEL RIO No. 18 – 11 
 
 
CIUDAD:     SANTA MARTA 
 
 
TELEFONO:    4200922 
 
 
E. MAIL:     info@taynonaautomotriz.com 
 
 
REPRESENTANTE LEGAL: JOSE ENRIQUE VIVES 
LACOUTURE18 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
18 Tomado de Certificado de Cámara de Comercio 
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6.  DIAGNÓSTICO ESTRATÉGICO 
 
 
6.1 Objeto Social 
 
El objeto principal de la Sociedad: 
a) Compra venta y distribución de vehículos automotores y 
maquinaria agrícola nuevos y usados. 
b) Distribución de repuestos para vehículos automotores y 
maquinaria agrícola nuevos y usados 
c) Montar talleres de reparación de vehículos automotores y 
agrícolas 
d) Adquirir, enajenar, arrendar, gravar y en general disponer en 
cualquier forma de bienes muebles o inmuebles 
e) Importar y exportar toda clase de bienes mobiliarios y efecto 
de comercio de contado o a plazos por cualquiera de los 
medios legales 
f) Efectuar operaciones bancarias de cualquier índole, 
incluyendo de manera enunciativa, operaciones de cuenta 
corriente, prestamos, descuentos, otorgando y recibiendo 
garantías reales y personales 
g) Actuar como inversionista en otras sociedades existentes o 
por constituirse, que no sean colectivas y cuyo objeto social 
sea similar al de esta sociedad, adquiriendo al efecto partes 
sociales o acciones. 
h) Obtener y explotar concesiones y privilegios de cualquier 
naturaleza, tales como patentes de invención, marcas de 
fábrica, etc; y toda clase de concesiones económicas útiles 
para actividad económica de la sociedad.19 
i)  En general celebrar toda clase de actos y contratos civiles y 
mercantiles principales o de garantía. 
                                                 
19 http://www.tayronaautomotriz.com 
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6.1.1  Misión Empresarial  
Somos una organización innovadora y vanguardista con el propósito de 
Comercializar productos y servicios de la industria automotriz para la ciudad, la 
región y el país. Actividad realizada con tecnología integral, equipo humano 
competente y comprometido con la calidad, la excelencia, la seguridad, el medio 
ambiente y el mejoramiento continuo, para satisfacer y superar las expectativas de 
nuestros clientes.  
 
6.1.2 Visión Empresarial 
Ser líderes en el sector automotriz con una gran gestión empresarial, con sentido 
ético y de responsabilidad social, con el objetivo de contribuir al desarrollo de la 
comunidad, al bienestar de nuestros empleados y sus familias y generando 
alianzas estrageticas de calidad que permitan crear valores complementarios al 
patrimonio de nuestros accionistas de manera sostenible. 
  
6.1.3 Valores Estratégicos de Calidad  
 Servicio al Cliente 
Ofrecemos un excelente operatividad comercial y de servicio automotriz 
que genera confianza y fidelidad a nuestros clientes, superando sus 
intereses, a través de asesoría personalizada, comunicación permanente y 
eficaz y el compromiso de todo nuestro equipo humano.  
 Recursos Humanos 
Conservamos un talento humano competente con sentido de compromiso y 
pertenencia a la empresa, afianzados en la ética, los valores y el 
crecimiento personal. El liderazgo de nuestros empleados lo conseguimos 
apoderándolos en todas sus actividades, de tal manera que sus labores 
propendan por la excelencia de los procesos, por una cultura de servicio y 
el trabajo en equipo  
 Eficiencia  
Garantizamos la eficiencia operacional en la prestación de nuestros 
servicios, comprometidos con la calidad, procesos flexibles, optimización de 
rendimientos, adecuada infraestructura.  
 Ética y Valores 
Estos son los pilares que constituyen nuestra mejor herramienta para 
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mantener la confianza de nuestros empleados, clientes y usuarios. La 
honestidad, la transparencia, la rectitud y la responsabilidad con que 
realizamos nuestras actividades comerciales y de servicio del sector 
automotriz,  
 Progreso Continuo 
Alcanzamos y mantenemos una cultura proactiva e innovadora en nuestros 
procesos, servicios e infraestructura, respondiendo a las necesidades y 
superando las expectativas de nuestros clientes con soluciones de 
vanguardia.  
 Liderazgo 
Posicionarnos como líderes del sector empresarial de la ciudad, ofreciendo 
servicios diferenciados y confiables, de manera directa o a través de 
alianzas estratégicas, utilizando eficientemente nuestros recursos e 
innovando nuestros procesos.  
 Salud Ocupacional 
Es por esto que para TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA., es prioritario la 
salud, la calidad de vida y la integridad física de todas aquellas personas 
expuestas a los diferentes riesgos en las actividades desarrolladas en las 
instalaciones del taller y su entorno.  
 La seguridad, la calidad y la productividad constituyen nuestro gran 
objetivo, es por ello que ponemos esta política a disposición de nuestros 
empleados. Implementamos procedimientos de prevención y protección 
ante los agentes de riesgo, cumplimos con la legislación vigente del 
Sistema General de Riesgos Profesionales, vigilamos y mejoramos 
continuamente las condiciones de trabajo logrando que nuestras 
operaciones se desarrollen bajo condiciones óptimas de seguridad. 
  
6.1.4 política ambiental 
En TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA., estamos comprometidos con el 
cumplimiento de la legislación ambiental pertinente y otros requisitos que apliquen 
y nos esforzamos por incorporar tecnologías y procesos ambientalmente limpios 
para la prevención de la contaminación, el mejoramiento continuo y el tratamiento 
de los impactos ambientales a fin de asegurar el manejo adecuado de residuos 
sólidos, control de calidad de los vertimientos y de emisiones atmosféricas. De 
igual forma buscamos formar una cultura al interior de la empresa y que todos 
nuestros empleados sean protagonistas del desarrollo formativo y sean 
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multiplicadores buscando generar un compromiso ambiental de cada una de ellos 
y de la comunidad. 
 
6.1.5 Tecnología 
En Tayrona Automotriz Ltda, estamos comprometidos con la mejora y reparación 
de su vehiculo. por eso entendemos que usted necesita que en poco tiempo se 
realice en su vehiculo una reparación profesional. 
  
Laboratorios de Colorimetria  Cabinas de pintura al horno  
  
Pintura Pulverizada HVLP  Zona de preparación  
  
Reparaciones de vidrios 
Secado Infrarrojo 
Soldador de Punto  
Banco de enderezado 
Cotizacion Virtual AUDATEX  
 
Fuente: http://www.tayronaautomotriz.com 
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6.1.6 Productos y Servicios 
 
De acuerdo a su objeto social, la empresa explota solo parte del contenido de 
este. En la actualidad el portafolio de ofertas se divide en dos grandes grupos, a 
saber: 
 Productos, que a su vez se subdividen en: 
 
a. Venta de Vehículos: Comprende el catálogo de todas las líneas de 
vehículos nuevos marca Renault que se comercializan en el país. 
Estos automotores son exhibidos en una moderna sala de ventas o 
Show Room. 
b. Repuestos y accesorios: La empresa cuenta con un amplio almacén 
que proporciona todos los repuestos, accesorios, elementos y 
autopartes marca Renault. 
  
Servicios, comprende todos los servicios de mantenimientos de rutina, 
preventivos y correctivos. Para estos servicios la empresa cuenta con un moderno 
y completo taller que se encuentra departamentalizado por área de servicios. Alli 
se destacan las Secciones de Mecánica, Latonería, Pintura, Electridcidad, etc. 
Se detalla a continuación los productos y servicios     
PRODUCTOS 
 VEHICULOS FAMILIARES 
 
LINEA 
 
CILINDRAJE 
 
CAPACIDAD 
 
No DE PUERTAS 
Logan 1390 CC 5 PERSONAS 4 
Twingo 1149 CC 5 PERSONAS 3 
Twingo Soho 1149 CC 5 PERSONAS 3 
Symbol Alizé 1390 CC 5 PERSONAS 4 
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 VEHICULOS UTILITARIOS 
 
LINEA 
 
CILINDRAJE 
 
CAPACIDAD 
 
No DE PUERTAS 
Kangoo 2 1598 CC 4 PERSONAS 6 
Kangoo Sportway 1598 CC 4 PERSONAS 6 
 
 VEHICULOS 4X4 
 
LINEA 
 
CILINDRAJE 
 
CAPACIDAD 
 
No DE PUERTAS 
Koleos 2488 CC  5 PERSONAS 5 
 
 VEHICULOS SERVICIO PUBLICO 
 
LINEA 
 
CILINDRAJE 
 
CAPACIDAD 
 
No DE PUERTAS 
Citius (Taxi) 1390 cc 5 PERSONAS 4 
 
Symbol (Nueva 
Versión) 
1390 CC 5 PERSONAS 4 
Megane II Sedán 1988 CC 5 PERSONAS 4 
Megane II 
Hatchback 
1988 CC 5 PERSONAS 5 
Clio 1598 CC 5 PERSONAS 5 
Sandero 1390 5 PERSONAS 5 
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 REPUESTOS 
Todos los repuestos relacionados con la marca Renault. 
SERVICIOS 
Comprende todos los servicios de mantenimientos de rutina, preventivos y 
correctivos. Para estos servicios la empresa cuenta con un amplio,  moderno y 
completo taller que se encuentra departamentalizado por secciones de servicios. 
Alli se destacan las áreas de Mecánica, Latonería, Pintura, Electricidad, etc. 
 
 MECANICA 
 
- Reparación de motor. 
- Reparación de transmisiones mecánicas. 
- Suspensión. 
- Sistema de refrigeración. 
- Sistema de lubricación. 
- Diagnóstico de  sistema de frenos. 
- Mantenimiento general del sistema de frenos. 
- Graduación de bandas. 
- Cambio de bomba de frenos o interiores. 
- Reparación de bombas.  
- Cambio de líquido de frenos.  
- Repuestos para sistemas de frenos. 
- Alineación y balanceo. 
 
 LATONERIA 
 
- Restauración general de vehículos y equipos. 
- Restauración de piezas. 
- Ajuste de carrocerías y tapizados. 
- Soldadura mic. 
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- Reparación de bompers. 
 
 PINTURA 
 
- Cabina de pintura. 
- Pintura general, exterior o por piezas de vehículos y equipos. 
- Pintura metalizada. 
- Pintura bicapa. 
- Pintura plana. 
- Preparación de las piezas basada en el sistema poliéster. 
- Acabados con poliuretanos HS o poliéster. 
- Transparentes HS. 
- Impermeabilización. 
- Brillo y polichado de vehículos. 
 
 ELECTRICIDAD 
 
- Reparación de alternadores. 
- Reparación de motores de arranque. 
- Mantenimientos de baterías. 
- Instalaciones eléctricas. 
 
6.1.7 Clientes y Proveedores 
Los clientes reales y potenciales de Tayrona Automotriz Ltda están constituidos 
por la población de la ciudad de Santa Marta, y los municipios de Ciénaga 
Aracataca y Fundación principalmente. 
Las políticas de ventas de la empresa se basan principalmente en las ventas de 
contado complementada con una figura comercial muy utilizada denominada 
Credi-Contado, que consiste en que en la venta de un automotor se reciben  
porcentajes superiores al 70% del valor del vehículo y el saldo deberá ser 
cancelado por el cliente en un plazo no superior a 30 días.  Excepcionalmente se 
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da como plazo máximo 60 días, pero esta situación solo ocurre cuando los clientes 
tienen algún percance o demora en el trámite para el desembolso de un crédito 
para la compra del vehículo. 
El otro grupo de clientes que nutre este rubro se origina en empresas que 
adquieren tanto servicios como repuestos. En este caso los plazos oscilan de 15 a 
30 días.      
Detallamos a continuación los principales clientes; 
CLIENTES 
 Autofrío Ltda 
 Autopartes Castilla 
 Autocentro móvil la 11 
 Bahía Motor 
 Clinautos 
 Country Center Ltda 
 Lubrimax 
 Llantas y repuestos del magdalena 
 Reno Mazda 
 Repautos Ltda 
 Repuestos y soportes  
 Surticars 
 Taxi Express Ltda 
 Todo Cauchos 
 Todo Repuestos Centro 
 Zuco Servicios Ltda 
PROVEEDORES 
El grupo que integra los proveedores de Tayrona Automotriz Ltda está dividido en 
dos grandes grupos. El único proveedor de vehículos por razones obvias es 
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SOFASA S.A. Con esta compañía se tiene suscrito un Contrato de Exclusividad 
para la distribución, comercialización y venta de los vehículos marca Renault en la 
ciudad de Santa Marta.  
A este proveedor se debe cancelar de estricto contado las solicitudes que se 
realizan para suplir los stock mínimos de inventarios que la empresa regularmente 
mantiene. 
El resto de proveedores está conformado por empresas a nivel nacional y local 
que importan, distribuyen, comercializan o venden repuestos, herramientas, 
insumos tales como lubricantes, filtros, y en menor proporción empresas que 
prestan servicios que por su naturaleza la empresa no los realiza. 
A este último grupo de acreedores se les cancela en plazos que oscilan entre 30, 
60 y 90 días.   
 Automotores del Magdalena 
 Country Center Ltda 
 Gomez y compañía Ltda 
 Herramientas y seguridad S.A 
 Inversiones Trout Lastra Ltda 
 Pintucarnaval S.A 
 Reconstructora Santa Marta 
 Refrinorte Ltda 
 Repautos Ltda 
 SOFASA S.A 
 Velkim Ltda 
 Zuñiga y Compañía Ltda
 
37 
6.1.8 Organigrama Tayrona Automotriz 
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6.1.9 Reseña Histórica 
A mediados de los años 70, Santa Marta se distinguía por la ausencia de 
concesionarios de vehículos que brindaran la posibilidad a los habitantes de la 
ciudad y sus alrededores de encontrar ofertas en materia automotriz. El comercio  
de este género se desarrollaba básicamente en la ciudad de Barranquilla como eje 
del comercio del Litoral Caribe.  Así la cosas un grupo de empresarios constituidos 
por tres personas naturales y cuatro sociedades locales, contemplando la 
posibilidad de aportar a la ciudad  crecimiento y desarrollo a través de una oferta 
comercial en materia automotriz deciden unir esfuerzos a fin de efectuar el 
montaje de un concesionario de vehículos que exclusivamente comercializara la 
marca Renault. 
 
Para entonces salía al mercado con gran impulso una línea de vehículos que 
además de económicos, ofrecían versatilidad y comodidad en razón a su tamaño. 
El Renault 4 pronto se constituyó en el automotor familiar más vendido en el país.  
 
En este momento coyuntural y luego de la decisión tomada por los empresarios en 
referencia nace la sociedad en Diciembre de 1976 con el nombre Tayrona Motors 
Ltda, funcionando en un pequeño local ubicado en el centro de la ciudad de Santa 
Marta; esta empresa inició sus actividades con un  vertiginoso crecimiento que 
paulatinamente le permitió posicionarse como la mejor opción a la hora de 
seleccionar alternativas en la compra de automóviles en la Ciudad y parte del 
Departamento del Magdalena. 
 
Desde su creación la empresa ha logrado gracias al estricto cumplimiento de los 
estándares requeridos por SOFASA S.A,  mantener la exclusividad en la 
distribución de la afamada marca francesa. 
 
Por razones administrativas y luego de algunas negociaciones estratégicas, dada 
la creciente competencia de otras marcas en Santa Marta, la empresa adopta un 
nuevo nombre y sufre algunos cambios estructurales aunado esto al traslado a 
una nueva, amplia y moderna edificación que ofrece los espacios adecuados para 
la exhibición y desarrollo de los productos y servicios ofrecidos en el portafolio de 
la entidad. 
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Hoy han transcurrido 33 años desde el nacimiento de esta empresa 
eminentemente samaria y su consolidación en el mercado local es evidente 
constituyéndose en uno de los concesionarios de mayor éxito de Santa Marta y 
municipios vecinos.   
 
6.2 Inversiones Estratégicas 
Dada la actual coyuntura económica mundial, a la que no es ajena Tayrona 
Automotriz Ltda, la empresa a mediano plazo no tiene presente proyectos de 
inversión a gran escala que influyan directamente en el ejercicio de su actividad 
económica.     
En razón a la incertidumbre que genera la fluctuación del mercado 
consecuencialmente por la recesión económica que sufren algunos países que 
directa o indirectamente golpea al país, la empresa previó desde el último 
trimestre del pasado año, efectuar algunos recortes en sus gastos operacionales 
de administración y de ventas con lo cual a pesar de disminuir sus Ingresos en 
2008, la utilidad del negocio creció en un 30% con respecto al ejercicio de 2007. 
Teniendo en cuenta lo anterior, se ha programado para el presente 2009, realizar 
una objetiva reducción en el gasto, dentro del cual se halla el valor cancelado por 
bodegaje de su inventario, que en la actualidad genera unos gastos adicionales a 
la operación. 
En tal sentido, la empresa en el mes de Diciembre-09 retomará un amplio local de 
su propiedad que se encuentra ubicado contiguo a sus instalaciones, el cual 
adecuará como una bodega que le permita almacenar bajo su propia cuenta y 
riesgo los automotores que constituyen su inventario. 
Esta inversión está calculada en aproximadamente unos doscientos millones de 
pesos, y el proyecto supone que la inversión se recuperará en los 4 siguientes 
años.     
 
6.3 Composición del mercado 
En Santa Marta existen debidamente registradas como distribuidoras de vehículos 
nuevos seis empresas, abajo detalladas. Cada una de estas ofrecen diferentes 
marcas de vehículos en razón a que existen algunas que al igual que Tayrona 
Automotriz Ltda, poseen contratos de Exclusividad para marcas como Toyota, 
Chevrolett, Nissan y Hyundai. 
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 Por ser distribuidores exclusivos de la marca Renault en la ciudad, se puede 
afirmar que en la venta de vehículos nuevos de esta marca no existe competencia 
directa para la empresa.  
La competencia en el mercado se centra básicamente con el mercado de la vecina 
ciudad de Barranquilla, por cuanto la dinámica está en ofrecer más y mejor 
servicio post-venta para atraer al cliente, por cuanto los precios de los vehículos 
despachados por SOFASA S A son exactamente iguales para todo el país. 
En consideración a lo anterior la empresa está en permanente conocimiento de las 
condiciones de oferta que se hacen en estos distribuidores ubicados en la capital 
del Atlántico para mantener similares o mejores atractivos a fin de cautivar al 
cliente interesado en adquirir un nuevo vehículo.    
Competencia en Venta de vehículos Nuevos 
- Auto Arrecifes LTDA Cr 16  22-12 Los Alcázares  
- Automotores Las Palmeras Cll 24  11-44 
- Autotropical S.A Cr 5 26-40 El prado 
- Distribuidora Nissan S.A Cr 13  29-46 Bavaria 
- Autolitoral S.A Cl 23  4-78 
- Cinascar  Autonorte  Av. Libertador  18 – 20 
En lo que respecta a la venta de repuestos si existe una creciente competencia en 
el suministro de repuestos por cuanto en el mercado local se consiguen estos 
elementos de fabricación nacional que salen al mercado a precios relativamente 
más bajos que los que ofrece Tayrona Automotriz Ltda, 
La Razón de lo anterior es que por exigencias propias del contrato de 
exclusividad, los repuestos que se expenden en los almacenes de los 
distribuidores autorizados deben ser originales, razón por la cual son importados 
directamente de Francia lo que sin duda genera una ligera desventaja 
representada en las posibles ventas dejadas de realizar a clientes que sacrifican 
calidad por precios. 
Sin embargo  en aras de asumir el reto de los precios frente a la calidad, la 
empresa realiza permanentes ofertas que hacen atractivos los repuestos e 
insumos que se expenden en el almacén. Se adelantan ofertas y promociones que 
incentivan al cliente a preferir la compra de repuestos auténticos que preservan el 
sello de su distribuidor y marca original Renault.        
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Competencia en Venta de Repuestos 
- Repautos Ltda 
- Reno mazda 
- Todo Cauchos 
- Japon CAR 
- Almacén Todo Repuesto 
- Autorepuestos Colombia 
- Llantas y Repuestos del Magdalena 
- Refrenos 
- Bahia Motor 
- Muelles y Amortiguadores 
 
6.4 Situación General del Sector Automotriz 
La industria automotriz fue el eje de la segunda etapa de la revolución industrial. 
La primera, iniciada a mediados del s. XVIII, tuvo como protagonista al sector 
textil, principal beneficiario de los cambios tecnológicos desencadenados por la 
máquina de vapor. Un siglo y medio después, a principios del s. XX y a partir del 
desarrollo del motor a combustión y el aprovechamiento de la nafta y el diesel 
como combustible, se inicia en el mundo la era del automóvil (y del petróleo y del 
avión, entre otros). 
Uno de los indicadores que miden el desarrollo industrial de un país y la situación 
de su economía es el sector automotor. Las ventas de automóviles y equipos de 
transporte indican parte de la demanda doméstica, particularmente muestran el 
poder adquisitivo de los consumidores de clase media y las exportaciones de 
vehículos son un termómetro que mide la competitividad de la industria 
manufacturera. 
El año 2008 planteó un panorama alentador para quienes hacen parte del sector 
automotriz, debido a los bajos precios en los vehículos. Tulio Zuluaga presidente 
de Asopartes para finales del año 2008 predijo que para el año 2009 se 
evidenciaría un incremento en los precios de los vehículos, las razones para que 
esta situación se presentara están ligadas con el aumento del precio del dólar, la 
restricción de créditos de consumo a las familias y a la falta de inventario que 
presentan algunos concesionarios, ensambladoras e importadoras.20 
                                                 
20 http://www.fenalcobogota.com 
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En la actualidad la industria automotriz se encuentra sumida en la peor crisis de 
toda su historia. La casa blanca y los líderes del partido Demócrata preparan un 
proyecto de ley, con el fin de tomar parte del paquete financiero destinado a Wall 
Street para entregar créditos a las tres principales empresas automotrices 
(General Motors, Ford y Chrysler). 
Los informes financieros emitidos por el banco de inversiones Goldman Sachs 
revelan que de los tres principales fabricantes General Motors es quien se 
encuentra en peor situación y debido a que consumió más de lo calculado por los 
analistas del sector,  tuvo que dar por terminadas sus negociaciones con el fondo 
de inversionistas Cerberus para la compra de Chrysler. 
En Estados Unidos,  el problema radica en que millones de trabajadores y 
jubilados,  viven de esta industria automotriz y dada la creciente crisis económica, 
el sector se ha visto obligado a eliminar 110.000 empleos por la quiebra de 
concesionarios. Se calcula que este año cerrarán unos 700 concesionarios de 
vehículos, que aproximadamente emplean 37.000 trabajadores en ese país.  
En Colombia “Las empresas como Sofasa Renault, La Compañía Colombiana 
Automotriz, Chevrolet, Mazda y Colmotores, han prescindido de más de cinco mil 
trabajadores porque no hay demanda y obviamente bajó la producción de 
vehículos, luego el asunto social que implica toda esta coyuntura es bien 
delicado”, argumentó el dirigente gremial de Fenalco. 
Para el total de la cadena, los puestos de trabajo perdidos ascienden a 20.000 y si 
no hay una pronta respuesta del mercado, las cifras podrían ser mayores.21 
 
 
 
 
 
 
   
                                                 
21 http://www.eltransporte.com 
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7. ANALISIS FINANCIERO DE TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA,  
PERIODOS 2005 – 2008 
 
La valoración económica de una empresa se fundamenta como ya se comentó 
anteriormente en obtener unos resultados que permitan conocer la capacidad de 
la misma de generar flujos de caja a futuro. Para poder determinar estos flujos de 
caja se requiere conocer una información real y que corresponde a años 
anteriores; a esta información, algunos autores reconocen con el nombre de datos 
históricos. 
Esos datos ya registrados son conjugados con una serie de variables o supuestos 
tanto macroeconómicos como microeconómicos y sirven como base para realizar 
posteriormente la proyección de los estados financieros  que finalmente permitirán 
conocer la generación de flujos de caja que la empresa entregará a manera de 
resultados operativos en cada período. 
Una vez obtenidos los datos proyectados, mediante aplicación de fórmulas se 
hallan los indicadores económicos más relevantes; se tienen  en consideración  
variables que intervienen en forma directa e indirecta en tales proyecciones, 
finalmente se obtiene como resultado la cifra que arroja la empresa en términos de 
valores absolutos. 
A continuación se realiza un análisis financiero que pretende mostrar la situación 
de la empresa durante los últimos cuatro años, es decir en el período comprendido 
entre los años 2005 a 2008 y seguidamente se efectúa un  análisis a los Estados 
Financieros elaborados con los datos proyectados que son finalmente los que 
muestran el valor final de la empresa.    
La presente valoración se divide en dos componentes: 
1. Análisis de los Estados Financieros Históricos (Períodos 2005 – 2008) 
2, Análisis de los Estados Financieros Proyectados (Períodos 2009-2013)       
 
7.1 Análisis de los estados financieros históricos (2005-2008)  
7.1.1 Estado de Resultados 
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INGRESOS OPERACIONALES 2005 2006 2007 2008
Venta de Vehículos  y Otros 3.782.643.281 7.277.229.907 10.093.530.820 7.938.031.814   
Mantenim. y Reparac Vehículos 233.587.660     517.208.183     788.562.607       732.428.059       
Venta de Partes , Piezas  y Accesor. 703.153.442     1.081.192.195 1.849.751.297   2.161.317.263   
TOTAL INGRES OPERACIÓN 4.719.384.383 8.875.630.285 12.731.844.724 10.831.777.136 
COSTO DE VENTAS
Costo de Ventas 4.313.471.535 8.049.561.692 11.443.025.963 9.986.295.117   
TOTAL COSTO DE VENTAS 4.313.471.535 8.049.561.692 11.443.025.963 9.986.295.117   
UTILIDAD BRUTA 405.912.848     826.068.593     1.288.818.761   845.482.019       
GASTOS  OPERACIONALES
DE ADMINISTRACION
Gastos  de Personal 76.191.522       101.444.320     118.483.618       152.187.297       
Honorarios 1.900.000         -                           10.489.325         10.833.996         
Impuesto de Ind. y Comercio 14.119.906       25.263.400       53.784.666         61.343.172         
Contribuciones  y Afi l iaciones 9.098.494         17.187.870       27.017.778         31.691.505         
Seguros 8.490.135         10.403.102       13.906.905         16.325.232         
Servicios 20.091.380       29.121.931       88.763.378         31.338.525         
Gastos  Legales 1.429.740         2.018.234         6.728.258            5.867.468           
Mantenimiento y Reparaciones 12.319.987       18.652.483       23.088.601         -                             
Adecuaciones  e Insta laciones 21.761.004       24.624.742       16.437.212         -                             
Gastos  de Via je 10.737.480       5.494.096         17.592.491         7.730.845           
Depreciaciones 32.486.957       51.783.069       53.153.361         65.807.113         
Amortizaciones 1.544.476         1.615.059         -                             
Diversos 17.616.383       17.518.673       38.344.599         15.239.757         
TOTAL GTOS OPER DE ADMON 227.787.464     305.126.979     467.790.192       398.364.910       
DE VENTA
Gastos  de Personal 91.630.799       155.527.227     212.620.512       176.265.956       
Impuestos  Asumidos -                           4.585.000         1.927.360           
Seguros  Asumidos 190.000             145.248             339.270               
Servicios 91.951.683       152.069.277     384.208.471       40.216.204         
Gastos  Legales 834.000             5.886.400         9.927.500            37.200                 
Mantenimiento y Reparaciones 3.237.939         4.346.331         6.330.102            851.039               
Adecuaciones  e Insta laciones 100.000             
Gastos  de Via je 11.325.180       6.361.328         5.199.000            2.940.653           
Diversos 9.552.193         16.403.182       22.054.814         27.490.760         
TOTAL GOS OPERAC DE VENTA 208.821.794     345.323.993     640.679.669       249.729.172       
UTILIDAD OPERACIONAL (30.696.410)     175.617.621     180.348.900       197.387.937       
INGRESOS NO OPERACIÓN.
Ingresos  Financieros 614.348             953.811             3.506.780            5.017.356           
Recuperaciones  (Ajustes ) 119.038.645     9.250.294         6.714.600            5.943.527           
Diversos  (Boni ficaciones) 12.116.456       14.250.651       105.305.502       88.657.680         
TOTAL INGRESOS NO OPERAC. 131.769.449     24.454.756       115.526.882       99.618.563         
GASTOS NO OPERACIONALES
Financieros  34.712.704       59.458.295       94.399.052         94.278.013         
Gastos  Extraordinarios 73.165               19.849.476       33.097.916         3.414.664           
Gastos  Diversos 200.000             240.367               618.885               
TOTAL GASTOS NO OPERACIÓN 34.785.869       79.507.771       127.737.335       98.311.562         
CORRECCION MONETARIA 6.796.776         8.363.027         
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS 73.083.946       128.927.633     168.138.447       198.694.938       
Impuesto de Renta 109.431             58.915.296       78.530.000         82.000.000         
UTILIDAD NETA 72.974.515   70.012.337   89.608.447    116.694.938  
TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA
ESTADO DE RSULTADOS 2005 - 2008
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En la estructura operativa de la empresa, como se planteó en capítulos anteriores, 
los ingresos operacionales de la misma están constituidos por la venta de 
vehículos nuevos, la venta de repuestos y accesorios y el servicio técnico de 
mantenimientos tanto preventivos como correctivos. Este rubro señala que en el 
año 2006 en comparación con el 2005 se obtuvo un representativo incremento  
general del 88%  al pasar de $ 4.719.000.000  a $ 8.875.000.000. 
Igual situación ocurre  en el período 2007 comparado con el 2006, pues las ventas 
se incrementaron en un 43%. Sin embargo para 2008 se observa una disminución  
por cuanto éstas decrecieron en un 15%. No obstante la utilidad del periodo 2008 
se incremento en razón a la ostensible baja en los gastos operacionales de 
Administración y Ventas y de otros gastos como los No Operacionales por 
ejemplo..  
El costo de ventas permanece inmodificable, pues en los cuatro períodos 
analizados el promedio es del 91%. Cabe anotar que este elevado costo de ventas 
obedece al bajo márgen de utilidad que ofrece la ensambladora SOFASA S A. 
Para el año 2006 la empresa obtiene una utilidad operacional de $ 175.000.000 
que le permite enjugar una pérdida consolidada que se arrastraba del periodo 
anterior 2005. Desde entonces los crecimientos porcentuales para 2007 y 2008 
son del 3% y 9%, con lo cual se observa un mejoramiento en la capacidad de la 
empresa de generar recursos íntimamente relacionados con su actividad principal.      
Ahora bien analizando los Ingresos No Operacionales, es decir los recursos que 
ingresan a la empresa que no corresponden directamente a su objeto social se 
destaca la disminución entre el año 2005 y 2006 principalmente en el rubro de 
recuperaciones pues en el último año comentado decreció en un 92%. Este rubro 
representa recuperaciones de antiguos saldos de Cartera de Clientes.  
Otra partida importante en este rubro la constituye la cuenta Diversos en la que se 
observa un considerable aumento a partir de 2007. Esta partida incluye unas 
bonificaciones que la ensambladora SOFASA S A otorga al concesionario a 
manera de incentivos por volúmenes de ventas efectuados en cada período fiscal. 
A pesar de esto, en 2008 la disminución en ventas obviamente repercute en este 
renglón no operacional y por lo tanto se observa una disminución del 16%. 
En lo referente a los Gastos No Operacionales en 2007 la empresa accedió a 
nuevos créditos con lo cual sus Gastos Financieros tienen un evidente incremento 
hasta llegar a algo más de $ 94.000.000.000, cifra que en 2008 se mantiene en la 
misma proporción, por cuanto se realizan abonos a las deudas tanto del corto 
como del largo plazo y se contrae una nueva obligación que se enmarca en el 
largo plazo.  
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Los gastos extraordinarios reflejan una muy importante disminución del 90%, lo 
que ayuda a refrendar lo expresado inicialmente en el sentido de que pese a 
disminuir las ventas, la utilidad del período 2008 es superior dada la racionalidad 
en los gastos tanto Operacionales como no Operacionales. 
La empresa contabilizó partidas en atención a las normas vigentes relativas a los 
ajustes Integrales por Inflación y estas aparecen reflejadas en los Estados de 
Resultados de los años 2005 y 2006 en cuantías de $ 6.797.000 y $ 8.363.000, en 
adelante no aparecen estas sumas por disposición normativa del Estatuto 
Tributario. 
El Impuesto de Renta y Complementarios mantiene su estrecha relación con el 
rubro Utilidades Antes de Impuestos (UAI).     
Para 2006, 2007 y 2008 la Utilidad antes de Impuestos de la empresa arroja 
porcentajes de crecimientos del 76%, 30% y 18% mientras que la Utilidad Neta 
muestra incrementos del (4%), 28% y 30% para los mismos períodos, lo que 
determina en la utilidad final de la operación un ligero incremento que permite  
augurar un mejoramiento  a este nivel.  
 
7.1.2 Balance general 
 
A continuación se observan los Balances Generales de la empresa Tayrona 
Automotriz Ltda en los períodos comprendidos entre 2005 a 2008. 
Se efectúa un análisis financiero dividió por Clase de Cuenta (Activos, Pasivos y 
Patrimonio), teniendo en cuenta el tipo de estructura que para los efectos se divide 
en: 
Estructura de Inversión (Activos) 
Estructura Financiera (Pasivos y Patrimonio)     
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ACTIVO 2005 2006 2007 2008
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 17.435.604         47.790.922        31.698.726       255.990.667    
Deudores 988.416.997       805.177.878     1.309.274.953 901.904.478    
Inventario de Mercancias 443.281.142       551.145.037     1.039.619.793 1.380.361.905 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.449.133.743   1.404.113.837  2.380.593.472 2.538.257.050 
PROPIED. PLANTA Y EQUIPO 
Terrenos 14.722.786         15.395.617        15.395.617       15.395.617       
Construcciones en Curso 39.042.018         44.251.991        44.251.991       44.251.991       
Maquinaria y Equipo 267.191.126       340.836.646     398.012.862    488.113.825    
Equipo de Oficina -                             417.760              15.814.118       34.320.721       
Equipo de Comp y Comun. 43.969.907         67.925.701        86.524.098       98.199.098       
Armamento de Vigilancia 1.794.346            1.876.347          1.876.347         1.876.347         
(-) Depreciación Acumul. (32.486.957)        (85.754.680)      (138.908.041)   (204.690.153)   
TOTAL PROP PTA Y EQUIPO 334.233.226       384.949.382     422.966.992    477.467.446    
OTROS ACTIVOS
Diferidos 4.633.428            3.230.117          9.230.118         779.306             
Valorizaciones 37.934.214         538.534.383     538.534.383    538.534.383    
TOTAL OTROS ACTIVOS 42.567.642         541.764.500     547.764.501    539.313.689    
TOTAL DEL ACTIVO 1.825.934.611   2.330.827.719  3.351.324.965 3.555.038.185 
PASIVO 
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 21.762.884         315.411.180     37.515.741       12.033.798       
Proveedores Nacionales 457.191.475       378.691.652     1.098.278.319 1.439.278.034 
Cuentas por Pagar 362.792.361       166.598.161     95.934.851       45.655.316       
Impuestos,Gravam y Tasas 1.615.092            -                           35.593.000       34.832.052       
Obligaciones Laborales 42.902.500         88.067.207        85.425.274       80.241.528       
Impuesto de Renta 109.431               58.915.296        78.530.000       82.000.000       
Anticipos y Avances Recib 128.890.097       265.256.443     309.791.032    147.554.554    
Ing Recibidos xa Terceros 104.528.114     -                          
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.015.263.840   1.377.468.053  1.741.068.217 1.841.595.282 
PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones Financieras 30.138.889         -                           267.859.783    436.657.710    
Cuentas x Pagar a Socios 170.622.686       -                           352.357.738    274.579.142    
Depósitos Recibidos 400.000.000       157.457.000     104.528.114    -                          
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 600.761.575       157.457.000     724.745.635    711.236.852    
TOTAL DEL PASIVO 1.616.025.415   1.534.925.053  2.465.813.852 2.552.832.134 
PATRIMONIO 
Capital Social 104.000.000       104.000.000     104.000.000    104.000.000    
Reservas -                             7.297.451          7.297.451         7.297.451         
Revaloriz. del Patrimonio 2.390.318            10.473.831        10.473.831       10.473.831       
Utilid (Pérd) del Ejercicio 65.677.064         70.012.337        89.608.447       116.694.938    
Utilid (Pérd) de Ejerc Ant (92.400)                65.584.664        135.597.001    225.205.448    
Superavit Por Valorización 37.934.214         538.534.383     538.534.383    538.534.383    
TOTAL PATRIMONIO 209.909.196       795.902.666     885.511.113    1.002.206.051 
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 1.825.934.611  2.330.827.719  3.351.324.965 3.555.038.185 
TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA
BALANCE GENERAL 2005 - 2008
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7.1.2.1 Activos 
La estructura de Inversión de Tayrona Automotriz Ltda está representada por sus 
Activos Corrientes que luego de analizar su participación en el total de Activos de 
la empresa, estos se registran como los rubros de mayor relevancia en cada 
período.  
Los datos históricos referentes al grupo de cuentas anteriormente señalado, no 
muestran tendencias constantes en especial en lo que respecta a la cuenta 
Deudores Clientes, el activo corriente de mayor concentración. La variación en 
los períodos 2006 y 2005 fue negativa en un 19% a pesar que el total de ventas 
fue superior en 2006, su política de venta a crédito influyó para que los plazos 
otorgados fueran menores y por consiguiente disminuir la cartera.  
Sin embargo para 2007 el saldo de la Cuenta Clientes aumenta 
representativamente en un 63% lo que hace presumir que se ampliaron los 
plazos de ventas a crédito, o en su defecto la empresa se tarda un poco más en 
recuperar los dineros productos de las ventas a crédito. 
En 2008 la cartera nuevamente decrece en un 31%, con lo cual se reafirma que 
este rubro, que es de los más importantes en cuanto a participación en el total de 
activos no muestra un comportamiento que permita afirmar una cierta 
uniformidad. 
Caso contrario ocurre con los inventarios que durante los 4 períodos analizados 
mantiene homogeneidad en lo relativo a su crecimiento, pese a que los 
porcentajes de aumento son del 24%, 89% y 33%. 
En lo concerniente a los Activos Fijos de la empresa no se observan notorios 
cambios que denoten una gran inversión en esta materia en la empresa. Se 
observan ligeros cambios en las Maquinarias y Equipos, los equipos de 
Computación y Comunicación y Equipos de oficina, pero en menor cuantía;  ello 
se refrenda en el gran total del rubro Propiedades Planta y Equipo que desde 
2005 a 2008 obtuvo un crecimiento del 43%, porcentaje que no es representativo 
teniendo en cuenta que los equipos de computación y comunicación tienen solo 
una vida útil de 5 años y que necesariamente por diferentes factores entre ellos 
la obsolescencia deben ser objeto de reposiciones o re potenciaciones. 
A partir de 2006 aparece una cifra en la cuenta Valorizaciones de algo más de 
538 MM que tiene como correlativa una cuenta del Patrimonio denominada 
Superávit por Valorización; a pesar de ser una cifra que incide sustancialmente 
en los activos y patrimonio en esencia el efecto es cero por cuanto en este caso 
esta partida informa que hace tránsito en esos momentos la contabilización de un 
mayor valor de las propiedades Planta y Equipo de la Empresa, las cuales 
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valorizan el Activo  pero también repercuten directamente en las cuentas 
patrimoniales. 
En términos generales los activos han venido creciendo en un 27%, 44% y 6% 
en los últimos tres años. 
 
7.1.2.2 Pasivos 
Abordando la Estructura Financiera de la empresa, en 2005 esta  alcanzó su 
mayor nivel de endeudamiento con un 88%, situación que obedeció 
fundamentalmente a deudas por concepto de dineros recibidos de terceros en 
400 mm y a las cifras registradas por los proveedores nacionales y las Cuentas 
por Pagar tanto a corto como a largo plazo. 
Para 2006 no obstante incrementarse las obligaciones financieras a corto plazo, 
disminuyen los Proveedores, pese a haber mayor volumen de ventas lo que 
incide directamente en la compra de mercancías especialmente las adquiridas a 
crédito. Se origina además una disminución importante de las cuentas por pagar 
a corto y largo plazo y los depósitos recibidos de terceros. 
Para los años 2007 y 2008 el nivel de endeudamiento total de la empresa 
decrece reportando porcentajes del 74% y 72% respectivamente lo que indica 
que la empresa además de haber generado los suficientes recursos para 
responder con los compromisos adquiridos, viene disminuyendo sus acreencias 
lo que debe repercutir a largo plazo en su rentabilidad. 
Del total de pasivos contraídos por la empresa la mayor concentración se ubica 
en los del Corto Plazo o Corrientes, siendo para los años 2007 y 2008 los 
Proveedores Nacionales el más relevante, lo que se traduce en mayores plazos 
para el pago de los compromisos. 
Sin embargo no obstante ser los pasivos corrientes los más significativos dentro 
del total de la deuda de la empresa, los Activos Corrientes con los cuales se 
cuenta son suficientes para atenderlos y generar además una diferencia positiva 
que se convierte en el Capital de Trabajo. 
Para 2008, la empresa realiza un abono importante a su obligación financiera del 
corto plazo y accede a un nuevo crédito a largo plazo en cuantía de 166 MM  con 
lo cual se oxigena sus compromisos corrientes.   
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7.1.2.3 Patrimonio 
El Capital Social de la empresa ha permanecido inmodificable en los cuatro años 
analizados y está representado en la suma de $ 104.000.000.  
La empresa efectuó en 2006 una reserva por una sola vez que ascienden a algo 
más de 7 MM. Efectuó una revalorización del patrimonio que se ha mantenido 
constante en los últimos tres años (2006, 2007 y 2008). 
Se observa la cuenta correlativa de Valorizaciones que tiene un porcentaje de 
incidencia importante en el total del patrimonio. 
En los dos últimos años 2007 y 2008 la estructura patrimonial de la empresa ha 
venido creciendo en forma razonable  en un 11% y 13% respectivamente, ello 
basado en las utilidades obtenidas en estos dos períodos las cuales se ven 
reflejadas en la cuenta Resultados De Ejercicios Anteriores. 
Se puede concluir que la empresa financia su actividad soportando los recursos 
que requiere para el desarrollo de su operación con pasivos externos 
provenientes de proveedores, cuentas por pagar y otros, es decir sin acudir a 
dineros provenientes de los socios.    
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8. SUPUESTOS, PROYECCION Y ANALISIS FINANCIERO DE TAYRONA 
AUTOMOTRIZ LTDA, PERIODOS 2009 – 2013 
 
 
 
Como se había mencionado anteriormente, para realizar la presente valoración, es 
necesario resaltar que para la misma se efectuó una proyección enmarcada dentro 
de un horizonte de tiempo de 5 años.  
 
De igual forma se tuvo en cuenta que el flujo de caja tiene dos componentes: el 
periodo relevante, también llamado período pronóstico, que corresponde al 
periodo en el cual las cifras pueden ser sustentadas de manera razonable con 
base en los supuestos macroeconómicos y a los planes futuros de la empresa; y el 
periodo de perpetuidad, también llamado período continuo, que se aplica bajo el 
supuesto de que los flujos de caja libre siguen creciendo a perpetuidad a una tasa 
constante.  
 
El resultado obtenido, es decir el flujo de caja libre, se calculó después de restar al 
flujo de caja bruto las inversiones realizadas en capital de trabajo y las realizadas 
en propiedad planta y equipo.  
 
De otro lado, el costo de capital – WACC se calculó por el método financiero,  
como el promedio ponderado de las fuentes de financiación de los activos, es 
decir, deuda y patrimonio.   
 
Así mismo, el costo de capital es la tasa que se utiliza para descontar los flujos de 
caja libre futuros generados por la empresa. 
  
Se utilizó el modelo CAPM (Capital assets princing model), que a su vez fue 
adaptado por medio de la Beta Apalancada, teniendo en cuenta que Beta es una 
medida que recoge el riesgo operativo y financiero cuando se valoran empresas 
que no cotizan en bolsa como el presente caso. 
  
Se tomó como base de datos la firma INTERBOLSA, para obtener el riesgo de 
mercado, la tasa libre de riesgo y el riesgo país. El costo del patrimonio en pesos 
colombianos, se determinó aplicando la devaluación de largo plazo proyectada. 
   
El valor perpetuo o valor continuo se estableció tomando como base el flujo de 
caja libre del último año del periodo relevante (año 5) , al cual se aplico el factor de 
crecimiento a perpetuidad que se identifica con  la letra (g). 
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Finalmente se efectuó el cálculo de algunos múltiplos  que muestran el precio de 
mercado que Tayrona Automotriz Ltda se ha fijado en tantas veces sus ventas, o 
tantas veces su patrimonio o su ebitda. 
 
Para toda valoración se hace necesario implementar, adoptar y tener en cuenta 
una serie de variables que se traducen en las expectativas que la empresa se 
espera debe afrontar en el transcurso de los años futuros. 
 
En el desarrollo de la valoración se aplicaron los supuestos Macroeconómicos que 
involucran el PIB, la Tasa de Cambio, la Tasa de Inflación, el Desempleo y las 
Tasas de Interés.  
 
A continuación se detallan las consideraciones o supuestos que conciernen 
exclusivamente a la empresa los cuales se tuvieron en cuenta para realizar la 
proyección a 5 años de sus Estados Financieros. 
 
 
8.1 Supuestos de la Empresa    
Estado de Resultados 
En atención a que a la fecha no se han venido cumpliendo las estrategias de 
mercado establecidas en materia de incremento en ventas, se fijo para los futuros 
5 años, un plan de acción conducente al logro de los estándares establecidos en 
el rubro de Ingresos por Ventas; en consecuencia luego de implementar una serie 
de políticas y estrategias, el incremento esperado para los próximos 3 años de 
2009 a 2011 será del 4.5% y de 2012 a 2013 del 5%. Este porcentaje incluye el 
incremento esperado del 2% por la apertura de un nuevo punto de Servicios en la 
ciudad de Riohacha Guajira. 
El Costo de Ventas fijado para los años 2009 a 2010 será del 89% y para los dos 
años restantes se fijará en un 89.5% 
Los Gastos Operacionales de Administración  y Ventas se incrementaron con la 
Inflación (Ver tabla de Inflación), exceptuando el Impuesto de Industria y Comercio 
(ICA) que de acuerdo a la actividad desarrollada es el 0.6% del total de ventas.  
La Depreciación se calcula mediante el método de línea recta (Ver tabla de Prop. 
Planta y Eq y Depreciación). 
Los Ingresos No Operacionales se estima que aumentarán con la inflación. 
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Para el desarrollo de sus operaciones la empresa accederá en el 2009 a un 
crédito de largo plazo por la suma de $ 800.000.000 con una tasa del 18,5% E.A, 
en un término de cinco años, que se debe  amortizar en 5 cuotas anuales de 160 
MM c/u. (Ver tabla de Obligaciones Financieras). En 2010 se recurrirá a otra 
obligación financiera a L P por la suma de $100.000.000, a la misma tasa de 
intereses, con plazo de 4 años y amortización de 4 cuotas anuales iguales de $ 25 
MM c/u.   
El resto de Gastos no Operacionales se proyecta se incrementarán con la 
inflación.   
El impuesto de Renta y Complementarios se cancelará puntualmente en las 
fechas programadas por la DIAN a una tasa del 33% 
En Junta Directiva se aprobó que a partir de 2009 los socios recibirán Distribución 
de Utilidades en porcentajes que oscilan entre el 60 y 91 % de la Utilidad del 
Ejercicio. 
 
Balance General 
La empresa proyecta mantener saldos positivos en caja al final de cada ejercicio. 
La cartera tendrá una rotación de 44  días. (Ver cuadro de K de T)  
La empresa se propone incrementar su saldo final de inventarios anual en un 15%. 
(Ver tabla de Costo de Ventas e Inventarios)   
Las Propiedades Planta y Equipo se deprecian en línea recta. No se realizarán 
inversiones adicionales en Maquinaria por cuanto se cuenta en las dos sedes de 
Santa Marta con suficientes herramientas para proveer el nuevo punto de 
Servicios. (Ver tabla de Depreciación).  
En 2008 se le otorgaron  dos créditos: uno a Corto Plazo por valor de 
$12.033.098. que se  cancelará en 2009, a una Tasa del 20% E.A y  con Plazo de 
un año. La amortización de este crédito es una sola cuota al vencimiento. El 
segundo crédito por la suma de $ 436.657.710 se realizó a una tasa del 18% E.A, 
con un plazo de tres años y amortización en tres cuotas anuales iguales. 
La proveeduría rotará cada 45 días. 
 
54 
Se proyecta cancelar el rubro de Cuentas x Pagar a corto plazo y no solicitar a 
dinero a socios en calidad de Préstamo a Socios. 
Los impuestos Gravámenes y tasas se espera que aumenten en un 15%. 
Las obligaciones Laborales y los anticipos recibidos incrementarán con la inflación. 
Las cuentas patrimoniales de Capital, Reservas, Revalorización del Patrimonio y 
Superávit por Valorización no serán objeto de modificaciones. 
  
8.2 Proyección y análisis de los Estados Financieros (2005-2013)  
 
Se detallan a continuación:  
-  Estados de Resultados 
-  Balances Generales y  
-  Flujos de Caja   
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2009 2010 2011 2012 2013
SALDO INICIAL 255.990.667       292.331.767       230.556.777       110.722.972       120.642.158       
INGRESOS:
Ventas de Contado periodo 9.954.699.949   10.402.661.447 10.870.781.212 11.414.320.272 11.985.036.286 
Recaudos cartera (Per. ant) 901.904.478       1.364.507.158   1.425.909.980   1.490.075.929   1.564.579.726   
Ingresos No Operacionales 98.199.540         102.647.979       106.589.662       110.512.161       114.413.241       
Prestamos CP -                             -                             -                             -                             -                             
Prestamos LP 800.000.000       100.000.000       -                             -                             -                             
Inversiones a Corto Plazo -                             -                             -                             -                             -                             
Anticipos y Avances Recibid. 154.681.439       161.688.508       167.897.347       174.075.969       180.220.851       
TOTAL INGRESOS 11.909.485.406 12.131.505.092 12.571.178.201 13.188.984.332 13.844.250.103 
EFECTIVO DISPONIBLE 12.165.476.073 12.423.836.859 12.801.734.977 13.299.707.305 13.964.892.261 
EGRESOS:
Costo de Ventas 8.832.082.696   9.229.526.418   9.644.855.106   10.183.991.670 10.693.191.253 
Gtos Operac. de Admón 352.229.534       368.165.157       382.771.111       397.836.068       413.024.420       
Gastos de Personal 159.537.943       166.765.012       173.168.789       179.541.400       185.879.212       
Honorarios 11.357.278         11.871.763         12.327.638         12.781.295         13.232.475         
Impuesto Industria y Ccio 67.915.243         70.971.429         74.165.143         77.873.400         81.767.070         
Contribuciones y Afiliac. 33.222.205         34.727.171         36.060.694         37.387.727         38.707.514         
Seguros 17.113.741         17.888.993         18.575.930         19.259.525         19.939.386         
Servicios 32.852.176         34.340.379         35.659.050         36.971.303         38.276.390         
Gastos Legales 6.150.867            6.429.501            6.676.394            6.922.085            7.166.435            
Gastos de Viaje 8.104.245            8.471.367            8.796.668            9.120.385            9.442.335            
Diversos 15.975.837         16.699.543         17.340.805         17.978.947         18.613.604         
Gastos Operac. de Ventas 259.770.640       271.538.249       281.965.318       292.341.642       302.661.302       
Gastos de Personal 184.779.602       193.150.118       200.567.082       207.947.951       215.288.513       
Servicios 42.158.647         44.068.433         45.760.661         47.444.654         49.119.450         
Gastos Legales 38.997                  40.763                  42.329                  43.886                  45.436                  
Mantenim. y Reparac. 892.144               932.558               968.369               1.004.005            1.039.446            
Gastos de Viaje 3.082.687            3.222.332            3.346.070            3.469.205            3.591.668            
Diversos 28.818.564         30.124.045         31.280.808         32.431.942         33.576.789         
Gastos No Operacionales 85.233.517         204.818.840       149.189.102       93.558.538         64.126.514         
Financieros 81.005.147         200.398.925       144.599.463       88.800.000         59.200.000         
Gastos Extraordinarios 3.579.592            3.741.748            3.885.431            4.028.415            4.170.618            
Gastos Diversos 648.777               678.167               704.208               730.123               755.897               
Pago o Abonos a Obl a C P 12.033.798         
Pago o Abonos a Obl a L P 145.552.570       305.552.570       305.552.570       160.000.000       160.000.000       
Proveedores Nacionales 1.439.278.034   1.242.011.629   1.297.902.152   1.356.307.749   1.432.123.829   
Cuentas por Pagar 45.655.316         -                             -                             
Cuentas por Pagar a Socios 274.579.142       -                             
Imptos Gravámen. y Tasas 34.832.052         40.056.860         46.065.389         52.975.197         60.921.477         
Obligaciones Laborales 80.241.528         84.117.194         87.927.703         91.304.126         94.664.118         
Impuesto de Renta 82.000.000         188.692.391       160.045.077       184.659.720       198.462.629       
Distribucion de Utilidades 229.655.480       258.800.775       334.738.477       366.090.437       402.399.750       
TOTAL EGRESOS 11.873.144.307 12.193.280.083 12.691.012.005 13.179.065.147 13.821.575.292 
FLUJO NETO PERIODO 292.331.767  230.556.777  110.722.972  120.642.158  143.316.969  
TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE 2009 A 2013
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INGRESOS OPERACIONALES 2009 2010 2011 2012 2013
Venta de Vehículos  y Otros 8.295.243.246    8.668.529.192    9.058.613.005    9.511.543.656    9.987.120.838    
Mantenim. y Reparac Vehícul 765.387.322        799.829.751        835.822.090        877.613.194        921.493.854        
Vta de Partes , Piezas  y Acces .. 2.258.576.540    2.360.212.484    2.466.422.046    2.589.743.148    2.719.230.306    
TOTAL INGRES OPERACIÓN 11.319.207.107  11.828.571.427  12.360.857.141  12.978.899.998  13.627.844.998  
COSTO DE VENTAS
Costo de Ventas 10.074.094.325  10.527.428.570  11.001.162.856  11.616.115.498  12.196.921.273  
TOTAL COSTO DE VENTAS 10.074.094.325  10.527.428.570  11.001.162.856  11.616.115.498  12.196.921.273  
UTILIDAD BRUTA 1.245.112.782    1.301.142.857    1.359.694.286    1.362.784.500    1.430.923.725    
GASTOS  OPERACIONALES
DE ADMINISTRACION
Gastos  de Personal 159.537.943        166.765.012        173.168.789        179.541.400        185.879.212        
Honorarios 11.357.278          11.871.763          12.327.638          12.781.295          13.232.475          
Impuesto de Ind. y Ccio 67.915.243          70.971.429          74.165.143          77.873.400          81.767.070          
Contribuciones  y Afi l iac. 33.222.205          34.727.171          36.060.694          37.387.727          38.707.514          
Seguros 17.113.741          17.888.993          18.575.930          19.259.525          19.939.386          
Servicios 32.852.176          34.340.379          35.659.050          36.971.303          38.276.390          
Gastos  Legales 6.150.867             6.429.501            6.676.394            6.922.085            7.166.435            
Mantenimiento y Reparac.
Adecuaciones  e Insta lac.
Gastos  de Via je 8.104.245             8.471.367            8.796.668            9.120.385            9.442.335            
Depreciaciones 74.283.508          74.283.508          74.283.508          74.283.508          54.643.689          
Amortizaciones
Diversos 15.975.837          16.699.543          17.340.805          17.978.947          18.613.604          
TOTAL GTOS OPER DE ADMON 426.513.042        442.448.666        457.054.619        472.119.576        467.668.109        
DE VENTA
Gastos  de Personal 184.779.602        193.150.118        200.567.082        207.947.951        215.288.513        
Impuestos  Asumidos
Seguros  Asumidos
Servicios 42.158.647          44.068.433          45.760.661          47.444.654          49.119.450          
Gastos  Legales 38.997                   40.763                  42.329                  43.886                  45.436                  
Mantenimiento y Reparac. 892.144                932.558                968.369                1.004.005            1.039.446            
Adecuaciones  e Insta lac.
Gastos  de Via je 3.082.687             3.222.332            3.346.070            3.469.205            3.591.668            
Diversos 28.818.564          30.124.045          31.280.808          32.431.942          33.576.789          
TOTAL GOS OPERAC DE VENTA 259.770.640        271.538.249        281.965.318        292.341.642        302.661.302        
UTILIDAD OPERACIONAL 558.829.100        587.155.942        620.674.348        598.323.282        660.594.314        
INGRESOS NO OPERACIÓN.
Ingresos  Financieros 5.259.694             5.497.958            5.709.080            5.919.174            6.128.121            
Recuperaciones  (Ajustes )
Diversos  (Boni ficaciones) 92.939.846          97.150.021          100.880.582        104.592.987        108.285.120        
TOTAL INGRESOS NO OPERAC. 98.199.540          102.647.979        106.589.662        110.512.161        114.413.241        
GASTOS NO OPERACIONALES
Financieros  81.005.147          200.398.925        163.099.463        102.675.000        68.450.000          
Gastos  Extraordinarios 3.579.592             3.741.748            3.885.431            4.028.415            4.170.618            
Gastos  Diversos 648.777                678.167                704.208                730.123                755.897                
TOTAL GASTOS NO OPERACIÓN 85.233.517          204.818.840        167.689.102        107.433.538        73.376.514          
CORRECCION MONETARIA
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS 571.795.123        484.985.081        559.574.908        601.401.905        701.631.040        
Impuesto de Renta 188.692.391        160.045.077        184.659.720        198.462.629        231.538.243        
UTILIDAD NETA 383.102.733   324.940.004   374.915.188   402.939.276   470.092.797   
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ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 292.331.767        230.556.777        110.722.972        120.642.158        143.316.969        
Deudores 1.364.507.158    1.425.909.980    1.490.075.929    1.564.579.726    1.642.808.712    
Inventario de Mercancias 1.587.416.191    1.825.528.619    2.099.357.912    2.414.261.599    2.776.400.839    
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3.244.255.116    3.481.995.376    3.700.156.814    4.099.483.483    4.562.526.521    
PROPIED. PLANTA Y EQUIPO 
Terrenos 15.395.617          15.395.617          15.395.617          15.395.617          15.395.617          
Construcciones en Curso 44.251.991          44.251.991          44.251.991          44.251.991          44.251.992          
Maquinaria y Equipo 488.113.825        488.113.825        488.113.825        488.113.825        488.113.825        
Equipo de Oficina 34.320.721          34.320.721          34.320.721          34.320.721          34.320.721          
Equipo de Comp y Comun. 98.199.098          98.199.098          98.199.098          98.199.098          -                              
Armamento de Vigilancia 1.876.347            1.876.347            1.876.347            1.876.347            1.876.347            
(-) Depreciación Acumul. (278.973.661)      (353.257.170)      (427.540.678)      (501.824.187)      (458.268.778)      
TOTAL PROP PTA Y EQUIPO 403.183.938        328.900.429        254.616.921        180.333.412        125.689.724        
OTROS ACTIVOS
Diferidos -                              -                              -                              -                              -                              
Valorizaciones 538.534.383        538.534.383        538.534.383        538.534.383        538.534.383        
TOTAL OTROS ACTIVOS 538.534.383        538.534.383        538.534.383        538.534.383        538.534.383        
TOTAL DEL ACTIVO 4.185.973.436    4.349.430.188    4.493.308.117    4.818.351.278    5.226.750.628    
PASIVO 
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras -                              -                              -                              -                              -                              
Proveedores Nacionales 1.242.011.629    1.297.902.152    1.356.307.749    1.432.123.829    1.503.730.020    
Cuentas por Pagar -                              -                              -                              -                              -                              
Impuestos,Gravam y Tasas 40.056.860          46.065.389          52.975.197          60.921.477          70.059.698          
Obligaciones Laborales 84.117.194          87.927.703          91.304.126          94.664.118          98.005.762          
Impuesto de Renta 188.692.391        160.045.077        184.659.720        198.462.629        231.538.243        
Anticipos y Avances Recib 154.681.439        161.688.508        167.897.347        174.075.969        180.220.851        
Ing Recibidos xa Terceros -                              -                              -                              -                              -                              
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.709.559.512    1.753.628.829    1.853.144.139    1.960.248.021    2.083.554.574    
PASIVO LARGO PLAZO
Obligaciones Financieras 1.091.105.140    885.552.570        555.000.000        370.000.000        185.000.000        
Cuentas x Pagar a Socios -                              -                              -                              -                              -                              
Depósitos Recibidos -                              -                              -                              -                              -                              
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 1.091.105.140    885.552.570        555.000.000        370.000.000        185.000.000        
TOTAL DEL PASIVO 2.800.664.652    2.639.181.399    2.408.144.139    2.330.248.021    2.268.554.574    
PATRIMONIO 
Capital Social 104.000.000        104.000.000        104.000.000        104.000.000        104.000.000        
Reservas 7.297.451            7.297.451            7.297.451            7.297.451            7.297.451            
Revaloriz. del Patrimonio 10.473.831          10.473.831          10.473.831          10.473.831          10.473.831          
Utilid (Pérd) del Ejercicio 383.102.733        324.940.004        374.915.188        402.939.276        470.092.797        
Utilid (Pérd) de Ejerc Ant 341.900.386        725.003.119        1.049.943.123    1.424.858.311    1.827.797.588    
Superavit Por Valorización 538.534.383        538.534.384        538.534.385        538.534.386        538.534.387        
TOTAL PATRIMONIO 1.385.308.784    1.710.248.789    2.085.163.978    2.488.103.256    2.958.196.054    
TOTAL PASIVO + PATRIMON 4.185.973.436    4.349.430.188    4.493.308.118    4.818.351.277    5.226.750.628    
TAYRONA AUTOMOTRIZ LTDA
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8.2.1 Flujos de Caja 
Los resultados de los flujos de caja de empresa Tayrona Automotriz Ltda 
proyectados en el período comprendido entre 2009 y 2013 arrojan saldos 
positivos en atención a las expectativas  de la empresa, fijadas en los supuestos 
de la misma. 
Los ingresos por ventas de contado de vehículos, repuestos y servicios técnicos 
con los cuales se nutre la entidad son los de mayor representatividad en el gran 
total de Ingresos con un porcentaje de participación entre 2009 y 2013 del 84%, 
86%, 86%, 87% y 87% respectivamente.  
Seguidamente el rubro de recaudos de cartera de ejercicios anteriores, se 
concentra en segundo lugar de importancia en el mismo período estudiado con 
un 8% en 2009 y el 11% para los siguientes años 2010, 2011, 2012 y 2013.     
La empresa adicionalmente obtiene ingresos provenientes de Bonificaciones 
recibidas por parte de la ensambladora SOFASA S.A. y algunos anticipos 
recibidos como parte  de abonos que realizan los futuros clientes para separar 
determinado vehículo. 
Solo se requerirá de acceder a un crédito bancario a L P en 2009 por la suma de 
800 MM y  otro por 100 MM para complementar los recursos requeridos para 
desarrollar la actividad operativa de la empresa. 
En cuanto a los egresos o salidas de dinero de la empresa se observa que se 
incrementan en concordancia con los porcentajes de inflación en la mayoría de 
los casos exceptuando los valores de tarifas preestablecidas como por ejemplo 
el Impuesto de Industria y Comercio. 
Los gastos financieros que representan el servicio de la deuda de dos 
obligaciones previamente contraídas y los dos nuevos créditos se atenderán 
oportunamente en razón a que la empresa genera lo suficiente para ello. De 
igual manera se cumplirá con las amortizaciones respectivas de los 
compromisos bancarios contraídos.     
 
8.2.2 Estado de Resultados 
En la proyección del Estado de Pérdidas y Ganancias, dado que se tienen en 
cuenta los parámetros diseñados en el Plan Estratégico de la empresa se 
observa que hay un crecimiento constante en las ventas durante los primeros 3 
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períodos del 4.5% y finalmente en los años 2012 y 2013 el incremento es del 
5%. 
Lo anterior guarda relación directa con lo referente al costo de venta, que para 
los años 2009, 2010 y 2011 es del 89% y finalmente en los dos últimos períodos 
es del 89.5%. 
Los Gastos Operacionales de Administración y Ventas continúan una moderada 
tendencia al aumento basados en general en los índices de inflación, con 
excepción del Impuesto de Industria y Comercio y de la Depreciación. Sin 
embargo desde la óptica de su participación en el total de los Ingresos 
Operacionales de la empresa, estas dos partidas representan un ligero 
decremento en los próximos 5 años al representar el 6,06%, 6,04%, 5,98%, 
5,89% y 5,65% respectivamente.  
Los ingresos No Operacionales continúan creciendo racionalmente al tenor de 
los índices de inflación proyectados; la empresa espera seguir recaudando los 
Ingresos Financieros y las Bonificaciones establecidas por su principal proveedor 
referentes al cumplimiento de metas. 
Se registran los intereses financieros producto de las obligaciones contraídas, 
los cuales en 2010 registran un notorio incremento, en razón a que en  este año 
se deben cancelar intereses de una obligación bancaria en cuantía de 800 MM 
desembolsada el año inmediatamente anterior. 
Pese al elevado volumen de ventas la Utilidad Neta de la empresa es moderada 
por cuanto en los cinco periodos proyectados, representa en promedio el 3% del 
total de los ingresos percibidos. 
 
8.2.3 Balance General 
En el Balance General proyectado se aprecia un notorio crecimiento en los 
Activos Totales de la empresa, dentro de los cuales los Corrientes presentan un 
mayor grado de representatividad.  
Dentro de los Activos Corrientes, el rubro de Inventarios es más relevante y 
sobre el cual recae el mayor porcentaje de crecimiento pues pasó de registrar 
1.380 MM en 2008 a 2.776 MM en 2013.  
Las Cuentas por Cobrar a Clientes también sufren un importante incremento 
significando ello una concordancia con el volumen de ventas, dentro de las 
cuales una porción de estas se realiza a crédito. 
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Se evidencia coherencia en el crecimiento proyectado de los Activos Corrientes 
mientras que los Activos Fijos observan una paulatina disminución, significando 
con ello que la empresa no realizará Inversiones en este tipo de activos.  
Las Valorizaciones tienen un porcentaje de incidencia promedio en el total de 
activos del 12%. 
De acuerdo al endeudamiento observado en los períodos de 2005 a 2008, se 
puede afirmar que la empresa continúa con su tendencia a disminuir su nivel de 
acreencias totales, pues paso de un 72% en 2008 a 67% en 2009, 61% en 2010, 
54% en 2011, 48% en 2012 y finalmente a 43% en 2013. 
En el caso de los Pasivos la mayor concentración se encuentra determinada por 
los Pasivos Corrientes, dentro de los cuales se destacan por su envergadura los 
Proveedores que en promedio representan un 73% del total de los compromisos 
a Corto Plazo. 
No se registran Obligaciones Financieras a Corto Plazo, lo que se traduce en 
opciones de acceso a créditos para capital de trabajo en un momento 
determinado en el que se requiera.  
El resto de pasivos comprendidos por los Impuestos de Renta por Pagar, 
Gravámenes y Tasas, Obligaciones Laborales y Anticipos recibidos presentan un 
comportamiento normal con crecimiento moderado en atención y concordancia 
con el volumen de crecimiento de las operaciones de la empresa. 
En el Pasivo a Largo plazo está conformado por las obligaciones a Largo Plazo 
que señalan su máximo valor en 2009, por cuanto en ese año se accede a un 
crédito en cuantía de 800 MM. En los años siguientes se observa la disminución 
progresiva de este saldo luego de atender los pagos programados. 
No se observan capitalizaciones que incrementen el Capital social de la 
empresa, pues este permanece en 104 MM los próximos 5 años, cifra que tan 
solo representa el 3.52% del total del concentrado patrimonial en el año 2013.. 
Las variaciones en las cuentas patrimoniales continúan presentándose 
únicamente en las cuentas que arrojan el resultado de la actividad operativa 
conocidas como Utilidades del Ejercicio y Utilidades de Ejercicios Anteriores.  
Este último rubro representa en 2013 un elevado 62%  del total del Patrimonio, a 
su vez el superávit por Valorización representa un 18%.  
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8.3 Cálculo del Costo de Capital 
 
Una vez determinados los Estados Financieros Proyectados a cinco años a 
saber: Flujo de Caja, Estado de Resultados y Balance General se establece el 
Costo de Capital, que por definición es el rendimiento requerido sobre los 
distintos tipos de financiamiento. 
 
El Costo de Capital se entiende como la retribución que esperan recibir los 
inversionistas a cambio de aportar recursos a la empresa. Cuando se evalúa el 
Costo de Capital se obtiene información respecto al precio que la empresa debe 
pagar por utilizar un capital. Este costo se mide mediante una tasa.  
 
Existe una tasa que cuantifica el costo de la deuda y otra tasa que mide el costo 
del capital. Así mismo existen diferentes formas de calcular el costo de capital 
que dependerán en forma directa de las variables utilizadas. Su determinación 
implica la necesidad de estimar los riesgos en los cuales se incurre al momento 
de conformar el Capital. 
A continuación detallamos el cálculo del Costo de Capital: 
 
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Deuda 1.091.105.140      885.552.570         555.000.000          370.000.000          185.000.000         
Patrimonio 1.385.308.784      1.710.248.789     2.085.163.978      2.488.103.256      2.958.196.054      
Total 2.476.413.924      2.595.801.359     2.640.163.978      2.858.103.256      3.143.196.054      
Deuda 44% 34% 21% 13% 6%
Patrimonio 56% 66% 79% 87% 94%
Total 100% 100% 100% 100% 100%
Tasa de interes oblig fras 18,29% 18,29% 18,29% 18,5% 18,5%
Impuestos 33% 33% 33% 33% 33%
Costo deuda despues de imp 12% 12% 12% 12% 12%
Riesgo sistemático de mcado 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tasa Libre de Riesgo 3,5% 3,80% 3,80% 4,20% 4,20%
Riesgo País 3,0% 3,50% 3,50% 2,17% 2,17%
Beta 0,93 0,82 0,72 0,67 0,64
* 12,6% 12,6% 12,0% 10,7% 10,5%
Devaluación de Largo Plazo 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Ke(COP): (1+Ke(USD))*(1+Deval lgo Plazo)-1  15,37% 15,46% 14,77% 13,50% 13,26%
Costo de Capital Nominal 14,00% 14,36% 14,24% 13,36% 13,21%
Inflación 4,83% 4,53% 3,84% 3,68% 3,53%
Costo de Capital Real 8,7% 9,4% 10,0% 9,3% 9,4%
Calculo del Costo de capital
Estructura Financiera
Costo de la deuda
Costo del Patrimonio
WACC
*Ke(USD):riesgo sistemático de mercado*Beta +Tasa libre de riesgo+riesgo país 
 
 
 
62 
8.4 Cálculo del Flujo de Caja Libre Operativo (FCLO)  
 
Para hallar el Flujo de Caja Libre Operativo (FCLO) se toma la Utilidad Operativa 
generada en cada período y se le restan los Impuestos, esta operación da como 
resultado la UODI (Utilidad Operativa Después de Impuestos). 
 
Una vez obtenida la UODI le sumamos los valores por concepto de 
Depreciaciones y Amortizaciones, con lo cual se obtiene el denominado Flujo de 
Caja Bruto. 
 
Al Flujo de Caja Bruto le restamos las inversiones en Capital de Trabajo, es decir 
las diferencias existentes entre períodos por concepto de aumentos o 
disminuciones en el Capital de Trabajo y también se restan las inversiones en 
Propiedades Planta y Equipo, con lo cual finalmente resulta el Flujo de Caja 
Libre Operativo, (Ver Cuadro).   
 
 
 
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
(+) Util  Operativa 558.829.100 587.155.942 620.674.348 598.323.282 660.594.314  
(-) Imptos Operativos 188.692.391 160.045.077 184.659.720 198.462.629 231.538.243  
(=) UODI 370.136.709 427.110.865 436.014.628 399.860.653 429.056.071  
(+) Deprec. y Amortizac. 74.283.508   74.283.508   74.283.508   74.283.508   54.643.689    
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 444.420.218 501.394.373 510.298.137 474.144.162 483.699.760  
(-) Invers. Capit de Trab. 74.046.989   50.731.681   53.014.607   61.555.849   64.633.641    
(-) Inversión PPE -                       -                       -                       -                       -                        
(=) F   C   L   O 370.373.229 450.662.692 457.283.530 412.588.313 419.066.118  
Valor Perpetuo 10.109.817.777  
 
Para determinar el factor de crecimiento a perpetuidad conocido como (g) se 
puede obtener producto de la sumatoria del Producto Interno Bruto (PIB) y el 
índice de Inflación vigente para el período señalado.  
 
Sin embargo cuando este gradiente resulta demasiado elevado frente a la 
estructura económica de la empresa se puede determinar hallando el promedio 
de crecimiento de las Utilidades Operativas del período proyectado, tal como lo 
ilustra el siguiente cuadro:  
 
Prom. Crec
CONCEPTO Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Util Operat.
Increm. Util Operat 28.326.842  33.518.406 (22.351.066) 62.271.032 
% Incremento 5% 6% 4% 6% 5%  
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PIB 5,00%
Inflación 3,53%
g 5%
Factor de crecimiento a perpetudidad (g)
 
 
 
Una vez se tiene el Flujo de Caja Libre Operativo se hace necesario traer 
mediante Valor Presente Neto (VPN) el valor de cada uno de los FCLO tomando 
como base la tasa de Costo de Capital previamente establecida.   
 
 
Aplicando las fórmulas se obtiene como resultado: 
 
 
Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Costo de Capital Real 8,7% 9,4% 10,0% 9,3% 9,4%
VPN 340.587.037 411.910.441 415.645.860 377.371.783 383.225.361   
 
 
 
8.5 Valoración de la Empresa 
 
Para determinar el valor final de la empresa se aplicaron los procedimientos 
técnicos adecuados, teniendo en cuenta los supuestos macroeconómicos y de la 
empresa, las variables que inciden tanto directa como indirectamente en el 
entorno del concesionario Tayrona Automotriz Ltda, utilizando los modelos y 
técnicas generalmente aplicables a este tipo de valoraciones, basados en cifras 
proyectadas a 5 años e finalmente incluyendo el valor a perpetuidad. 
 
Una vez agotados cada uno de los procedimientos establecidos para la 
valoración en mención se determina cuanto cuesta la empresa.  En el cuadro 
siguiente cuadro se ilustra el Valor Presente Neto (VPN) de cada uno de los 
Flujos de Caja Libre Anuales, los cuales se suman dando como resultado la 
suma de $ 1.617.233.814.= 
 
Posteriormente a este resultado se adiciona al Valor Presente Neto del Valor a 
Perpetuidad que es $ 6.465.495.118.= obteniendo como resultante el valor del 
Patrimonio por medio del método del Flujo de Caja Libre Operativo; es decir, el 
valor final de la empresa Concesionario Tayrona Automotriz Ltda es $ 
8.082.728.933.=    
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VALORACIÓN POR FCLO Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Flujo de Caja Libre Operat. 370.373.229 450.662.692 457.283.530 412.588.313 419.066.118
Valor Perpetuidad 10.109.817.777
Costo de Capital 8,75% 9,41% 10,02% 9,33% 9,35%
Factor de Descuento 1,09 1,20 1,33 1,43 1,56
Vr Pte Flujo de Caja Libre Anual 340.587.037 376.490.476 343.399.183 288.753.283 268.003.836
Valor Pte Flujo de Caja Libre 1.617.233.814
Valor Presente Perpetuidad 6.465.495.118
(+) Valor de la Operación 8.082.728.933
(+) Inversiones Temporales 0
(+) Otros Activos 0
(=) Valor Compañía 8.082.728.933
(-) Otros Pasivos 0
(=) Valor Patrimonio por FCLO 8.082.728.933
Múltiplo Patrimonio en Libros 8,06                      La cia tiene un valor equivalente a 8 veces su patrimonio
Múltiplo Valor Compañía/Ventas 0,75                      La cia tiene un valor equivalente a 0.75 veces sus ventas
Múltiplo Valor Compañía/EBITDA 22,61 La cia tiene un valor equivalente a x veces su ebitda  
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
 
 
Luego de haber transcurrido a lo largo de las diferentes etapas necesarias para 
determinar finalmente el valor de la empresa Tayrona Automotriz Ltda se puede 
concluir lo siguiente: 
 
 En los datos históricos analizados la empresa no muestra tendencias 
uniformes que permitan establecer parámetros de crecimiento continuos 
. 
 Los volúmenes de ventas en algunos años disminuyen respecto al 
anterior, evidenciándose una inadecuada política de ventas de los años 
2004 a 2008. 
   
 Los gastos operacionales de Administración y Ventas períodos 2005 a 
2008 no conservan valores proporcionales relacionados con los 
volúmenes de ventas, fluctúan en forma atípica. 
 
 En el período histórico la cartera, inventarios y proveeduría no guarda 
uniformidad a través de los años. 
 
 Una vez realizada la proyección y atendiendo las directrices trazadas por 
sus propietarios y reiteradas en los supuestos de la empresa en 
concordancia con los supuestos Macroeconómicos el Concesionario 
Tayrona Automotriz Ltda genera valor, producto de su actividad operativa. 
 
 La empresa muestra con las cifras proyectadas un crecimiento estructural 
basado en el aumento de sus Activos y Patrimonio, 
 
 Con el transcurrir de los próximos 5 años la tendencia del nivel de 
endeudamiento de la empresa es disminuir, con lo cual se liberan 
opciones de acceder a futuros créditos en caso de expansión del negocio.   
 
 Por ser un concesionario exclusivo de la marca Renault, la empresa tiene 
suficiente campo de acción para desarrollar su actividad comercial, lo que 
se traduce en un creciente volumen de ventas.  
 
 Pese a que los costos de venta son elevados, sus gastos operacionales 
de Administración y Ventas son racionalmente manejados en la 
proyección, lo que redunda en la utilidad de la empresa. 
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 La tendencia en el aumento de las utilidades anuales se acentúa en los 
últimos tres años proyectados.   
 
 El crecimiento patrimonial de la empresa en el año 2013 se eleva casi a 
tres veces lo registrado en 2009, basado en parte por la disminución 
progresiva del endeudamiento de la empresa que del 72% en 2008, pasó 
en 2013 a 43% 
 
 La empresa genera unos saldos positivos en sus Flujos de Caja que 
permiten atender sus compromisos oportunamente, sin requerir de 
excesiva financiación. 
 
 Dado los buenos resultados obtenidos en materia de liquidez el flujo de 
caja permite entregar utilidades a sus propietarios lo que estimula a sus 
inversionistas en caso de proyectos futuros que se requiera capital.  
 
 La empresa financia su actividad operativa con recursos provenientes de 
Bancos y Proveedores, con lo cual disminuye su costo de capital.  
 
 La empresa debe hacer reposición de sus Activos Fijos, relacionados con 
maquinarias y equipos. 
 
 También se hace necesario adquirir equipos de computación y 
comunicación que por obsolescencia tienden a perder su funcionalidad.  
 
 Normalizar las contabilizaciones de Construcciones en curso, registrando 
efectivamente el valor del terreno y de construcciones y edificaciones. 
 
 Se debe  replantear el valor del Capital Social, toda vez que en Utilidades 
de Ejercicios Anteriores hay cifras elevadas que bien podrían incrementar 
este rubro, haciéndolo más atractivo al sector financiero en caso de 
acceder a futuros créditos. 
 
 Para efectos de lograr alcanzar las metas de crecimiento en ventas 
proyectadas inicialmente en un 4.5%  se debe hacer seguimiento 
permanente al Departamento de Ventas y en general a todo el engranaje 
que involucra también los servicios técnicos, a fin de lograr los objetivos. 
 
 Velar por el estricto cumplimiento de los volúmenes de ventas que 
generarán las bonificaciones establecidas por la ensambladora SOFASA 
S A, las que representan un ingreso adicional para la empresa.   
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